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【 本 文 で 使用 され る 金融 機関 の 分 類 の 定義 】 


・ 3 メガ バン ク グ ルー プ : み ず ほ フィ ナン シャ ル グ ル ー プ (MHFG) 
三菱 UFJ フィ ナン シャ ル ・ グ ルー プ (MUFG) 
三井 住友 フィ ナン シャ ル グ ル ー プ (SMFG) 
・ 3 メガ バン ク : み ず ほ 銀行 、 三菱 東京 UFJ 銀行 、 三 井 住友 銀行 
・ 主要 行 等 : か みず ほ 銀 行 、 三 菱 東京 UFJ 銀行 、 三 井 住友 銀行 、 り そ な 銀 行 、 三 菱 UFJ 信託 銀行 、 
みず ほ 信 託 銀行 、 三 井 住友 信託 銀行 、 新 生 銀行 、 あ お ぞ ら 銀行 
・ 地方 銀行 : 全 国 地方 銀行 協会 に 加盟 する 銀行 
・ 第 二 地方 銀行 : 第 二 地 方 銀行 協会 に 加盟 する 銀行 
・ 地域 銀行 : 地 方 銀行 、 第 二 地 方 銀行 、 埼 玉 り そ な 銀 行 
・ 地域 金融 機関 : 地 域 銀行 、 信 用 金庫 、 信 用 組合 
・ 国内 銀行 : 国 内 法 に 基づき 日 本 国内 に 本 店 を 設立 し て いる 銀行 
(日 本 銀行 及び 政府 系 金融 機関 を 除く ) 
・ 預金 取扱 金融 機関 : 国 内 銀行 、 信 用 金庫 、 信 用 組合 
・ 大 手 生 損 保 : 大 手 生保 4 社 (日 本 生命 、 第 一 生命 、 明 治安 田 生命 、 住 友 生命 ) 及 び 大 手 損保 3 グル 
ー プ (東京 海上 グル ー プ 、MS&AD グル ー プ 、 損 保 ジ ャ パン 日 本 興亜 グル ー プ ) 
・ 生命 保険 会 社 生命 保険 協会 に 加盟 する 保険 会 社 
・ 損害 保険 会 社 : 損 害 保険 協会 に 加盟 する 保険 会 社 


【 本 文 で 使用 され る 英語 の 略語 一 覧 】 


BIS Bank for International Settlements (国際 決済 銀行 ) 

D-SIBs Domestic Systemically Important Banks (国内 の シス テム 上 重要 な 銀行 ) 

FATF Financial Action Task Force (金融 活動 作業 部 会 ) 

FSB Financial Stability Board (金融 安定 理事 会 ) 

G-SIBs Global Systemically Important Banks (グロ ー バ ル な シス テム 上 重要 な 銀行 ) 

IAIS International Association of Insurance Supervisors (保険 監督 者 国際 機構 ) 

IFIAR International Forum of Independent Audit Regulators (監査 監督 機関 国際 フォ ー ラ ム ) 


IMF International Monetary Fund (国際 通貨 基金 ) 
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金融 庁 で は 、 平 成 27 事務 年 度 より 、 金融 行 政 が 何 を 目指 すか を 明確 に する と と も に 、 そ の 
実現 に 向け 、 い か な る 方 針 で 金融 行政 を 行っ て いく か を 、 毎 年 「 金 融 行政 方 針 」 と し て 公表 し て 
いる 。 こ の 金融 行政 方 針 に つい て は 、PDCA サイ クル ' を 強く 意識 し 、 そ の 進捗 状況 や 実績 等 を 
継続 的 に 評価 し 、 現 状 分 析 や 問題 提起 等 と 合わ せ 、 毎 年 「 金 融 レ ポー ト 」 と し て 公表 する と と も 
に 、 こ れ を 翌 事務 年 度 の 新た な 金融 行政 方 針 に 反映 させ て いる 。 

平成 28 事務 年 度 も 、2016 年 10 月 に 「 平 成 28 事務 年 度 金融 行政 方 針 」 の 公表 を 行っ た と 
ころ で あり 、 本 レポ ー ト は 、 当該 行政 方 針 の 進捗 評価 ・ 分 析 等 を と り ま と め 、 公 表す る も の で あ 
る 。 

これ に より 、 金 融 行政 の 透明 性 が 一 層 高 まり 、 当局 と 金融 サー ビス 利用 者 、 金 融 機関 、 市 場 
関係 者 等 の 間 で 認識 の 共有 が 図ら れ 、 当局 と の 建設 的 な 対話 を 通じ て 、 よ り 良 い 人 金融 行政 の 
実現 に つなが る こと を 期待 する 。 

















! Plan (計画 ) つ Do (実行 ) つ Check (評価 ) つ Act (改善 ) の 4 段階 を 繰り 返す こと に よっ て 、 業 
務 の 継続 的 な 改善 を 促す 手法 。 






































I. 金融 シス テム の 健全 性 確保 と 金融 仲介 機能 の 発揮 











1. 我が国 の 金融 レス テム の 現状 





(1) 我が国 の 金融 レス テム を 取り 巻く 世界 経済 ・ 金 融 市 場 動 向 





世界 経済 は 、2008--9 年 の 金融 危機 以降 、 各 国 に お いて 緩和 的 な 金融 政策 が 採ら れ た こと 等 
か ら 、 回復 基 調 に ある 。 他方 で 、 民間 非 金 融 部 門 に 対す る 与信 の 伸び は 経済 成長 を 上 回 る ペ 
ー ス で 拡大 し て いる (図表 1 -1-(1)-1)。 


図表 1 -1-(1)-1 国内 総 生 産 (GDP) と 民間 非 金融 部 門 与信 の 関係 
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( 注 1) 先進 国 は 、 日 、 米 、 英 、 ド イツ 、 フ ラン ス 。 新興 国 は 、 ブ ラジ ル 、 ロ シア 、 中 国 、 イ ンド 。 
( 注 2)GDP は 、 各 国 の 名 目 GDP を ドル 建 換算 し 、 合 計 し た も の 。 
(資料 ) 国 際 連 合 、BIS より 、 金融 庁 作成 。 














この 間 、 国際 的 な 金融 規制 の 強化 が 進め られ た こと 等 か ら 先進 国 の 銀行 セク ター は その 資産 
規模 を 縮小 させ て いる が 、 ミ ュー チュ アル ファ ンド 等 の ノン バン ク が 大 き < く 資産 規模 を 拡大 させ て い 
る (図表 1 -1-(1)-2、3)。 


図表 1 -1-(1)-2 日 米 欧 の G-SIBs の 資産 規模 図表 1 -1-(1)-3 ミュ ー チ ュ ア ルフ ァ ン ド ( グ ロー バル ) 
0 の 資産 規模 の 推移 
50 ( 兆 ドル ) 
45 
45 43 
40 9 
36 35 
35 
30 30 
25 25 
20 20 
15 15 
10 10 
5 5 
0 0 
08 16 
(年 末 ) 00 02 時 06 08 10 12 14 16 (年 ) 
( 注 ) 日 本 は 、 年 度 末 の 計数 。 日 本 以外 の 国 は 、 そ の 年 の 12 月 末 の 計数 。 ( 注 )2015 年 に デー タ 定 義 変更 。 
(資料 )Bloomberg より 、 人 金融 庁 作成 。 (資料 )Investment Company Institute より 、 金 融 庁 作成 。 
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また 、 世 界 的 に 低 金 利 環境 が 継続 し こおり 、 そ うし た 中 、 よ り 高 い 利 回 り を 求め る 投資 行動 に 
より 、 流 動 性 の 低い 資産 や 低 格付 け の 資産 に 対す る 投資 が 拡がっ て いる 。 足下 、 世 界 経 済 は 
緩やか に 回 復 し て こい る が 、 リ スク 性 資産 の 価格 は 世界 経済 の 成長 を 上 回 る スピ ー ド で 上 昇 傾 
向 に あり 、 他方 で 、 金 融 市 場 の ボラ ティ リティ は 歴史 的 に 低 水 準 に ある 。 こう し た 中 、 今 後 の 金 
利 状況 の 変化 等 が 経済 ・ 市 場 に 与え る 影響 に つい て 注視 する 必要 が ある (図表 1 -1-(1)-4、 


5、 6、 7) 。 


図表 1 -1-(1)-4 株 式 時 価 総額 の 推移 


一 日 本 (日 経 平 均 ) 
一 米国 (ダウ 平均 ) 
ーー ドイ ツ (DAX) 

ーー 一 英国 (FTSE100) 
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( 注 )2009 年 1 月 を 100 と し て 指数 化 。 
(資料 )Bloomberg より 、 金融 庁 作成 。 


図表 1 -1-(1)-6 オフ ィ ス 価格 の 推移 
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( 注 )2010 年 10 月 を 100 と し て 指数 化 。 

(資料 ) 一 般 財 団 法人 日 本 不動 産 研究 所 より 、 金 融 店 作成 。 





図表 1 -1-(1)-5 ハイ イー ルド 債 価格 の 推移 






ーー イ 国 
ーー 欧州 
一 新興 国 


0 
09 11 13 15 17( 年 ) 


( 注 1)Bloomberg 算出 の ハイ イー ルド 債 イ ン デ ックス 。 
( 注 2)2009 年 1 月 を 100 と し て 指数 化 。 
(資料 )Bloomberg より 、 金融 庁 作成 。 


図表 1 -1-(1)-7 株 価 の ボラ ティ リティ の 推移 
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( 注 ) 日 本 : 日 経 平均 IV、 米 国 :VX、 ド イツ :VDAX 
(資料 )Bloomberg より 、 金 融 庁 作成 。 


(2) 我が国 の 預金 取扱 金融 機関 の 現状 


(自己 資本 比率 と 不良 債権 比率 ) 


我が国 の 金融 レス テム の 中 心 で ある 預金 取扱 金融 機関 の 自己 資本 は 、 期 間 収益 の 積 上 げ 
等 に より 全体 と し て 増加 を 続け て お り 、 自 己 資 本 比率 は 所 要 水 準 を 大 きく 上 回 っ て 推移 し て い 
る 。 た だ し 、 我 が 国 の グロ ー バ ル に 活動 する 金融 機関 の 有価 証券 含み 益 を 除い た 自己 資本 の 
水準 は 、 欧 米 主要 銀行 と 比較 する と 、 決 し て 高く は な い 点 に は 留意 が 必要 で ある (図表 1 -1- 
(2)-1)。 


また 、 不 良 債権 比率 は 歴史 的 に も 国際 的 に も 低い 水準 に ある (図表 1 -1-(2)-2) 。 


図表 1 -1-(2)-1 国際 統一 基準 行 の 自己 資本 比率 等 図表 {-1-(2)-2 各国 の 不良 債権 比率 の 推移 
の 推移 
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ーー 一 総 自己 資本 比率 (加重 平均 ) 
ーー 一 Tier1 比率 中 
ーー 総 自 己 資本 比率 最低 基準 (8.096) 十 資本 保全 バッ ファ ー 1 
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(資料 ) 金融 店 


( 注 ) 日 本 は 、 年 度 未 の 計数 。 日 本 以外 の 国 は 、 そ の 年 の 12 月 末 の 計数 。 
(資料 )CEIC より 、 金融 庁 作成 。 














(預金 取扱 金融 機関 の 2017 年 3 月 期 決算 ) 


預金 取扱 金融 機関 の 決算 を 見 る と 、 信 用 コス ト が 極め て 低 水準 で 推移 し て いる こと や 有価 証 
券売 買 益 等 の 寄与 も あり 、 一 定 水準 の 収益 を 維持 し て いる も の の 、 貸 出 利 輸 の 縮小 か ら 、 コ ア 
業務 純益 (金融 機関 の 本 業 に より 得 ら れ た 利益 (業務 純益 か ら 有 価 証券 売買 益 等 の 一 時 的 
な 変動 要因 を 除い た も の ) は 減少 傾向 に ある (図表 1 -1-(2)-3)。 


図表 1 -1-(2)-3 預金 取扱 金融 機関 の 決算 の 推移 


主要 行 等 ( 光 円 ) 地域 銀行 
2.5 





信用 金庫 ・ 信 用 組合 


( 兆 円 ) 
コア 業務 純益 mm 有価 証券 売買 損益 等 
ーー 信用 コス ト ーー コ 法人 税 等 
> その他 ーー 当期 純 利益 


( 注 1) 地 域 銀 行 、 信 用 金庫 ・ 信 用 組合 に つい て は 、 期 中 合併 に お ける 非 存続 
金融 機関 の 計数 は 含ま れ な い 。 

( 注 2) 有価 証券 売買 損益 等 株 式 3 勘定 尻 十 債券 5 勘定 尻 

( 注 3) 信 用 コス トニ (一 般 貸 倒 引 当 金 繰 入 額 十 個 別 貸 倒 引 当 金 繰 入 額 十 
特定 海外 債権 引当 勘定 繰 入 額 十 貸出 金 償却 ) 一 ( 貸 倒 引 当 金 戻 入 益 
填 償 却 債権 取立 益 ) 

(資料 ) 金融 庁 





























^ 業務 純益 は 、 資 金利 益 や 役務 取引 等 利益 、 債 券売 買 損益 等 の 利益 か ら 、 経 費 を 差し 引い た も の 。 


























収益 動向 を 見 る と 、 そ の 主体 で ある 資金 利益 ' は 、 主 要 行 等 で は 、 国内 業務 部 門 に お いて 、 
継続 的 な 貸出 利 輸 の 縮小 に 伴っ て 減少 が 続い て いる ほか 、 国 際 業 務 部 門 に お いて も 、 外 貨 調 
達 コ スト の 上 昇 等 に より 、 前 年 度 に 引き 続き 減少 し た 。 地域 銀行 で も 、 貸出 残高 は 増加 し て い 
る も の の 、 一 層 の 貸出 利 輸 の 縮小 に よっ て 、 資 金利 益 の 減少 が 続い て いる (図表 1 -1-(2)- 


4) 。 


図表 1 -1-(2)-4 資金 利益 (株 式 除く ) の 増減 要因 の 推移 


主要 行 等 (国内 業務 部 門 ) 


資金 利益 :2.0 兆 円 





存 計 計 利 | 圭 要 因 圧計 計 残高 要因 
= その 他 ーー 資金 利益 増減 


( 億 円 ) 


( 注 1) 地 域 銀 行 に つい て は 、 期 中 合併 に お ける 非 存続 金融 機関 の 計数 は 含ま れ な い 。 
( 注 2) 利 還 要 因 は 貸出 利 靖 要因 と 有価 証券 利 病 要 因 の 合算 。 残高 要因 は 貸出 残高 要因 と 有価 証 券 残高 要因 の 合算 。 
( 注 3) 有価 証券 利息 配当 金 に 計上 され て いる 株 式 配当 金 、 投 資 信託 の 解約 益 等 を 除く (投資 信託 の 解約 益 等 は 2012 年 度 以降 ) 。 


(資料 ) 金融 店 


地域 銀行 


資金 利益 :3.6 兆 円 
(16 年 度 ) 





今後 の 決算 を 展望 する と 、 こ れ ま で は 信用 コス ト の 減少 が 利益 改善 に 貢献 し て きた が 、 今 f 
の 経済 動向 次 第 で は これ が 増加 に 転じ る 可能 性 が ある 。 ま た 、 有 価 証券 運用 か ら 得 られ る 利 
息 収入 は 、 継 続 的 な 益 出し や 海外 金利 上 昇 を 受け た 損 切 り に 伴う 保有 額 の 減少 等 か ら 、 低下 


する 可能 性 が ある 。 




















3 資金 利益 は 、 貸 出 か ら 得 ら れる 利息 収入 や 、 
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| 証券 運 



































] か ら 得 られ る 利 思 | 





記 当 金 収入 な ど で 構 成 。 














(金融 機関 が 抱え る 円 金利 リス ク ・ 信 用 リス ク ) 


預金 取扱 金融 機関 の 円 金利 リス ク 量 ? を 見 る と 、 主 要 行 等 は 横ばい で 推移 する 一 方 、 地 域 金 
融 機関 は 徐々 に 拡大 傾向 に あり 、 自 己 資本 対比 で は 主要 行 等 と 比較 し て 、 地 域 銀 行 は 約 3 倍 、 
信用 金庫 ・ 信 用 組合 は 約 4 倍 と な っ て いる (図表 1 -1-(2)-5) 。 


図表 { -1-(2)-5 円 金利 リス ク 量 の 推移 


主要 行 等 (%) ( 兆 円 ) 地域 銀行 (%) 





( 兆 円 ) 信用 金庫 ・ 信 用 組合 (%) 


= 貸出 金 FE 有価 証券 
預金 ロー ココ デ リバ ティ ブ 差 
デコ その 他 運 用 ・ 調 達 (ネッ ト ) 一 * 一 自己 資本 対比 ( 右 軸 ) 


( 注 ) 地 域 銀行 、 信用 金庫 ・ 信 用 組合 に つい て は 、 期 中 合併 に お ける 
非 存続 金融 機関 の 計数 は 含ま れ な い 。 
(資料 ) 金融 庁 






































4 ここ で いう 「 円 金利 リス ク 量 」 は 、 金 利 が パラ レル シフ ト で 1 9% ポ イン ト 上 昇 し た と 仮定 し た 場合 
に お ける 現在 価値 (Net Present Value) の 変化 を 示す 。 流動 性 預金 が 長期 安定 的 に 滞留 する 効果 を 考 
慮 せ ず 残存 年 数 を 一 律 1.5 カ 月 (0.125 年 ) と する 等 、 保 守 的 に 算定 し て いる 。 
















































































預金 取扱 金融 機関 の 総 与信 の 対 GDP 比率 ? を 見 る と 、 ト レン ド か ら の 大 き な 科 離 は 見 られ な 
い 。 この 間 、 国 内 銀行 の 海外 向け 与信 は 増加 傾向 に ある (図表 1 -1-(2)-6、7)。 


図表 1 -1-(2)-7 主要 国 の 海外 向け 与信 残高 

















図表 1 -1-(2)-6 総 与信 の 対 GDP 比率 の 推移 
の 推移 
⑯⑩ ( 兆 ド ル ) 
200 
180 
160 
140 
120 
100 0 
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 
総 与信 の 対 GDP 比率 ------ トレ ンド (年 ) 
(資料 )BIS より 、 人 金融 庁 作成 。 








( 注 1) 原 系 列 ( 総 与 信 の 対 GDP 比率 ) は 、 四 半期 ご と の デー タ の 後方 4 期 移 動 


平均 。 ト レン ド は 両側 HP フィ ルター に て 算出 。 
( 注 2) 青 色 の バン ド の 上 下 は 、 ト レン ド に 対す る 原 系 列 ( 総 与信 の 対 GDP 比 


率 ) か ら の 土 1 標準 偏差 の 垂 離 を 表す 。 
(資料 ) 日 本 銀行 、 内 閣府 、BIS より 、 金融 庁 作成 。 


また 、 地 域 銀 行 の 不動 産業 向け 貸出 が 拡大 を 続け て いる (図表 1 -1-(2)-8)。 


図表 1 -1-(2)-8 地域 銀行 の 不動 産業 向け 貸出 (前 年 同期 比 ) の 推移 


一 不動 産業 
8 
ーー その 他 産 業 
6 
4 
2 
0 
4A 2 
11 12 13 14 15 16 17 


(資料 ) 日 本 銀行 より 、 金融 庁 作成 。 














5 総 与信 の 対 GDP 比率 の 計算 に お いて は 、 主 要 行 等 、 地 域 銀行 、 信 用 金庫 の デー タ を 用 いて いる 。 
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(まとめ ) 


金利 の 低下 が 、 我 が 国 の 預金 取扱 金融 機関 の 資金 利益 を 押し 下げ て いる 。 現在 の 金利 環 
境 が 続く と 、 今後 に お いて も 、 金融 機関 が 保有 する 比較 的 高い 金利 の 融資 や 債券 が 次 第 に 低 
金利 の 融資 ・ 債 券 に 置き 換わり 、 資 金利 益 の 低下 圧力 が 継続 する こと が 予想 され る 。 こう し た 
環境 の 中 で 、 い か に 持続 可能 な ビジ ネス モデ ル を 構築 し て いく か が 課題 で ある 。 

他方 、 現 在 の 金利 環境 や 資産 価格 を 前 提 と し て 有価 証券 運用 や 不動 産 関係 の 融資 で リス ク 
を 取る 動き が み ら れ る 。 世界 的 な 経済 ・ 市 場 の 動向 に 不 確 実 性 が ある 中 、 予 期 せ ぬ 金 利 の 上 
昇 や 資産 価格 の 下落 に 直面 し て も 、 自ら の バラ ンス シー ト が 大 きく 傷つか な いよ う 人 金利 リス ク 等 
の 適切 な リス ク 管 理 が 重要 で ある 。 








2. 各 人 金融 業態 の 現状 と 課題 








(1) 預金 取扱 金融 機関 





① グロ ー バ ル に 活動 する 金融 機関 
( ア ) 3 メガ バン ク グ ルー プ 


世界 経済 は 、 足 下 で は 緩やか に 回 復 し て お り 、 米 欧 で は 、 金 融 政 策 の 正常 化 に 向け た 政 
策 決 定 や 議論 が 進展 し て いる 。 こう し た 動き が 、 長期 に わた る 緩和 的 な 金融 政策 の 下 で 、 世 
界 的 に 高まっ て いる レバ レッ ジ や リス ク 性 資産 価格 に 影響 を 与え る こと な ど を 通じ 、 我が国 金 
融 シス テム に 与え る 影響 に つい て 注視 し て いく 必要 が ある 。 

3 メガ バン ク グ ルー プ に お いて は 、 こ の よう な 経営 環境 の 変化 に 適切 に 対応 し 、 将 来 に わ 
た り 質 の 高い 金融 サー ビス を 安定 的 に 提供 で きる よう 、 経 営 管理 ・ リ スク 管理 の 向上 等 を 進 
め て いく 必要 が ある 。 

平成 28 事務 年 度 に お いて は 、 こ うし た 認識 の 下 、 そ の 経営 課題 等 に つい て モニ タリ ング を 
実施 し た 。 


a) 機動 的 な ポー ト フ ォ リ オ 管 理 


3 メガ バン ク の 国際 業務 部 門 に お いて は 、 過去 10 年 間 に 貸 出 金 が 約 3 倍 に 増加 する と と も 
に 収益 に 占め る 割合 が 209% 台 半ば か ら 約 409% に 上 昇 す る も など 、 グ ロー バル な 経済 ・ 市 場 環 
境 の 動向 か ら の 影響 が 以前 に 比べ は る か に 大 きく な っ て いる (図表 1 -2-(1)-1)。 


図表 1 -2-(1)-1 3 メガ バン ク の 海外 貸出 金 と 海外 収益 比率 の 推移 


本 = ョ ョ 海外 貸出 金 ーー 海外 収益 比率 


100 ( 兆 円 ) (9%) 


0 
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 (年 度 ) 
( 注 ) 海 外 貸出 金 は 、 国際 業務 部 門 の 貸出 金 ( 平 残 ) 。 


海外 収益 比率 は 、 業 務 粗 利益 全体 に 占め る 国際 業務 部 門 の 割合 。 
(資料 ) 各 社 公表 資料 に 基づき 、 金 融 店 作成 。 
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3 メガ バン ク は 、2015 年 度 に 資源 価格 の 大 幅 な 下落 か ら 資 源 関 連 を 中 心 と する 海外 与信 
に つい て 信用 コス ト が 増加 し た 経験 等 を 踏ま を 、 ス トレ ステ スト の 迅速 化 な ど 与 信管 理 の 強 
化 に 取り 組ん で いる ほか 、 機 動 的 な 債権 管理 に 向け て 、 平 時 か ら 貸 出 債権 の 採算 性 や 市 場 
流動 性 を 把握 する 取組 みや 、 債 権 売却 損失 の 発生 が マイ ナス 評価 と な ら な いよ う 業 貫 評 価 
を 見 直す 取組 みな ど に 着手 し て いる (図表 1 -2-(1)-2) 。 


図表 1 -2-(1)-2 信用 コス ト 額 の 推移 (3 メガ バン ク ) 


( 億 円 ) 
2.000 
1.500 
1.000 

500 





11 12 13 14 15 16 


(年 度 ) 
国際 業務 部 門 匿 国内 業務 部 門 ーー 〇 一 全体 


( 注 ) 信 用 コス トニ (一 般 貸 倒 引 当 金 繰 入 額 十 個別 貸 倒 引 当 金 繰 入 額 二 
特定 海外 債権 引当 勘定 繰 入 額 十 貸 出 金 償却 ) 一 ( 貸 倒 引当 金 戻 入 益 
填 償 却 債権 取立 益 ) 

(資料 ) 金 融 庁 


























他方 、 一 部 の 欧米 G-SIBs に お いて は 、 経 営 管理 に お いて リス クア ペタ イト フレ ー ム ワー ク " 
を 活用 し 、 信用 コス ト 控除 後 の ボ トム ライ ン ( 純 益 ) や 資本 効率 を 重視 する な ど 厳 格 な 採算 管 
理 を 行っ て いる ほか 、 信 用 コス ト を 極小 化す る 観点 か ら 、 ポ ー ト フォ リオ 管理 部 署 が 営業 部 署 
か ら 独 立 し て 貸出 先 の リス ク の ヘッ ジ や エク スポ ー ジ ャ ー の 削減 を 判断 ・ 実 行 し 、 低 採算 資産 
を 早期 に 圧縮 し て いる 事例 も 見 られ る 。 


この よう に 、 3 メガ バン ク の 国際 業務 部 門 に お いて 、 従 来 、 業 績 目標 と し て トッ プラ イン ( 金 
利 収入 ) を 重視 し 貸出 債権 の 長期 保有 が 基本 的 な 取組 姿勢 で あっ た こと に 変化 の 兆し が 見 
られ る が 、 外債 投資 を 含め 、 環境 変化 に 際 し て 実際 に 機動 的 な ポ ボ ポートフォリオ 管理 が 可能 と 
な る よう 、 リス ク ガ バナ ンス に 向上 の 余地 が ある 。 


も と より 、 国内 業務 部 門 に お いて も 環境 変化 へ の 機動 的 対応 が 必要 で あり 、 と り わ け メ イン 
バン ク と し て 顧客 企業 に 対す る 実態 把握 を 通じ た 本 業 支 援 や 事業 再生 な ど に 早期 に 対応 す 
る こと が 求め られ る 。 





6 








自社 の ビジ ネス モデ ル の 個別 性 を 踏ま えた うえ で 、 事 業 計画 達成 の た め に 進ん で 受け 入れ る べき リ 









































スク の 種類 と 総量 を 「 リ スク アベ タイ ト 」 と し て 表現 し 、 こ れ を 資本 配分 や 収益 最大 化 を 含む リス ク 
テイ ク 方 針 全般 に 関す る 社内 の 共通 言語 と し て 用 いる 経営 管理 の 枠組 み 。 
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b) 外貨 流動 性 管理 


3 メガ バン ク の 外貨 調達 に つい て は 顧客 BR 
て お り 、 ま た 、 外 貨 流動 性 管理 に つい て は 市 場 ス トレ ス 時 の 資金 流出 想定 や 円 投 "可能 額 の 
見 積もり を 精 約 化 する な ど 、 一 定 の 改善 が 認め られ る 。 


も っ と も 、 外貨 貸出 が 外貨 預金 ・ 外 貨 建 社 債 等 を 超過 し て いる 構造 は 変わ ら ず 、 米 ドル な 
どの 調達 コス ト は 高 止 まり し て いる 状況 に 鑑み れ ば 、 外貨 調 達 の 安定 化 へ の 取組 みや 外貨 
流動 性 管理 の 高度 化 は 引き 続き 重要 な 課題 と な っ て いる (図表 1 -2-(1)-3、4)。 


図表 1 -2-(1)-3 海外 貸出 金 と 外貨 建 預金 の 図表 1 -2-(1)-4 ドル 調達 コス ト の 推移 
推移 (3 メガ バン ク ) 

90 人間 ) 貸出 ロ 預 金 。。 

80 

70 

60 


50 

















2 0.5 
10 
OO 668 eee ] DO BS5 0.0 
1 12 13 14 15 16 (年 度 ) 12/1 13/1 14/1 15/1 16/1 17/1 
( 注 ) 貸 出 は 、 各 社 の 国際 業務 部 門 の 貸出 金 。 預 金 は 、 各 社 の 国際 業務 ( 注 ) ド ル 調 達 コ スト は 、 短 期 (3 ヶ 月 ) の 為替 スワ ッ プ に よる 
部 門 の 預金 。 円 投 ド ル 転 コ スト 。 
(資料 ) 各 社 公表 資料 より 、 金 融 店 作成 。 (資料 )Bloomberg より 、 金 融 庁 作 成 。 


c) 低 金 利 環 境 の 継続 を 前 提 と し た 貸出 


国内 で は 、 低 金利 環境 が 継続 する 中 、 ハ イブ リッ ド ・ フ ァ イ ナ ンス "な ど 相 対 的 に 高い 利回り 
を 狙っ た 貸出 が 増加 し て いる 。 こう し た 貸出 に つい て は 、 リ スク に 見 合っ た リタ ー ン の 確保 を 
含め た 規律 ある 審査 や 期中 管理 が 求め られ る ほか 、 信 用 コス ト 増 加 な ど 金 利 上 昇 が も た ら 
す リ スク に 留意 が 必要 で ある 。 


d) 利益 相反 管理 、 優 越 的 地位 の 溢 用 防止 


貸出 利 輌 が 低下 する 中 、 手 数 料 収入 の 拡大 が 課題 と な っ て お り 、3 メ ガバ ンク グル ー プ に 
お いて は 、 傘 下 の 銀行 、 信 託 銀行 、 証 券 会 社 等 の 連携 を 強め 、 顧 客 に 対す る 総合 的 な 金融 





oo Nn 























1 資金 を 原資 に 外貨 資金 を 調達 する こと 。 
劣後 債 ・ 劣 1 0 資本 と 負債 の 特性 を 有する 資金 調達 方 法 。 
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サー ビス の 提供 を 進め て いる 。 ま た 、 カ ン パ ニー 制 や 事業 本 部 制 な ど 、 傘下 の エン ティ ティ を 
顧客 セグ メン ト 別 に 横断 的 に また い だ 組 織 体制 へ の 移行 に より 、 グ ルー ブー 体 で の 営業 推 
進 を 強化 する 動き が 見 られ る 。 


こう し た グル ー プ 連携 ビジ ネス の 推進 は 、 顧 客 の 多様 な 金融 ニー ズ に 1 つの グル ー プ と し 
て 対応 する こと で 顧客 利便 に 適う 面 が ある 。 他方 、 銀 行 の 取引 先 企業 に 対す る 優越 的 地位 
の 沙 用 や 、 過 度 な ノル マ に より 顧客 の 立場 を 重視 し な い 営業 が 行わ れる こと の な いよ う 、 持 
株 会 社 の 適切 な 関与 の 下 、 顧 客 本 位 の 業務 運営 が 浸透 する こと に 配 意 する 必要 が ある 。 


e) 企業 価値 向上 に 向け た ガバ ナン ス の 改善 


3 メガ バン ク グ ルー プ は 、 ガ バナ ンス の 強化 を 継続 し て お り 、 指 名 委員 会 等 設置 会 社 へ の 
移行 や 社外 取締 役 の 多様 化 な どの 取組 み を 進め て いる ほか 、 収 益 力 の 強化 に 向け て 、 社 外 
取締 役 の イニ シア ティ ブ に より 事業 ポー ト フ ォ リ オ 分 析 を 行い 注力 ・ 縮 退 分 野 を 選定 する な ど 
の 動き も 見 られ る 。 

他方 、 イ て ノ ベ ー シ ョ ン の 進展 に より 、 金 融 の 担い 手 や サー ビス 提供 の あり 方 を は じ め 人 金融 
を 取り 巻く 環境 は 構造 的 に 変化 し つつ あり 、 一 部 の 欧米 G-SIBs に お いて は 、 モ バイ ル バ ン キ 
ング な どの デジ タル 戦略 を 展開 する 中 で 店 舗 の 統廃合 等 を 迅速 に 進め る 動き も 見 られ る 。 


3 メガ バン ク グ ルー プ に お いて は 、 ト ッ プ ライ ン 収 益 の 拡大 に 代表 され る 量 的 拡大 より も 、 
資本 効率 を 重視 し た 業務 の 選択 と 集中 や 、 自 前 主義 に と ら わ れず に 外部 と 連携 し た イノ ベー 
ショ ン ( オ ー プ ン ・ イ ノ ベ ー シ ョ ン ) へ の 取組 みな ど 、 中 長期 的 に 企業 価値 を 向上 する た め の 改 
革 を 遅れ る こと な く 行 うこ と が 必要 で あり 、 将 来 を 見 据え 更に 果断 な 意思 決定 を 行う た め の ガ 
バナ ンス 向上 が 重要 で ある 。 

こう し た 取組 み を 通じ た 金融 サー ビス の 変化 が 取引 先 企業 の 生産 性 向上 に つなが り 、 結果 
と し て 我が国 経済 の 持続 的 成長 に 寄与 する こと が 期待 され る 。 


f) 政策 保有 株 式 の 着実 な 縮減 に 向け た 取組 み 


3 メガ バン ク グ ルー プ は 、 欧 米 主要 銀行 と 比べ 、 政 策 保有 株 式 の 自己 資本 に 対す る 比率 が 
高く 、 株 価 下 落 時 の 自己 資本 に 及ぼ す 影 響 は 無視 で き な い 状況 に ある 。 こ の た め 、 経 済 や 市 
場 の 変動 に 対す る 耐性 を 高め 、 ス トレ ス 時 に お いて も 金融 仲介 機能 を 十分 に 発揮 する た め に 
は 、 株 価 変動 リス ク の 縮減 が 必要 で ある (図表 1 -2-(1)-5) 。 

また 、 政策 保有 株 式 の 縮減 は 、 銀行 の 財務 の 健全 性 の 向上 の みな ら ず 、 我 が 国 の コー ポ 
レー ト ガ バナ ンス 改革 を 進め る 観点 か ら も 重要 な 取組 み で ある 。 
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図表 1 -2-(1)-5 3 メガ バン ク グ ルー プ と 欧米 主要 銀行 の 株 式 保有 比率 の 比較 


ー 一 結 一 3 メガ バン ク グ ルー プ ー @ 一 欧米 主要 銀行 


50!%) 





( 注 1) 株 式 保有 比率 = 株 式 保有 残高 (時 価 ) + Tier1( 各 期末 時 点 ) 
( 注 2) 上 記 欧 米 主要 銀行 は 、G-SIBs か ら 、 中 国 の 4 行 と 3 メガ バン ク グ ルー プ を 除い た 23 行 。 
(資料 ) 各 社 公表 資料 等 より 、 金 融 庁 作成 。 





こう し た 観点 か ら 、 金融 庁 は 、3 メ ガバ ンク グル ー プ に 対し て 、 政策 保 有 株 式 の 着実 な 縮減 
に 向け て 、 当面 の 削減 目標 の 策定 と その 着実 な 実施 を 求め て きた 。 

3 メガ バン ク グ ルー プ は 、 2015 年 か ら 2016 年 に か け て 、 政策 保有 株 式 を 3 て 5 年 程度 の 間 
に 約 3 割 削減 する こと を 内 容 と する 当面 の 削減 目標 を 公表 し た 。 足下 、3 メ ガバ ンク グル ー プ 
は 、 政 策 保有 株 式 の 売却 に 係る 企業 と の 交渉 等 、 縮 減 に 向け た 取組 み を 進め て お り 、2016 
年 度 は 、 政 策 保有 株 式 ( 取 得 原価 ベー ス ) を 4.162 億 円 縮減 し た (2015 年 度 実績 :2.510 億 円 
縮減 ) (図表 1 -2-(1)-6) 。 

3 メガ バン ク グ ルー プ は 、 こ の よう に 、 政策 保有 株 式 の 縮減 を 進め て き て いる が 、 欧米 主要 
銀行 と 比べ る と 依然 と し て 保有 比率 が 高い 。 株 価 変動 リス ク の 適切 な コン トロ ー ル を 行う べく 
迅速 に 対応 する こと が 重要 で ある 。 


図表 1 -2-(1)-6 3 メガ バン ク グ ルー プ の 政策 保有 株 式 の 「 当 面 の 削減 目標 」 と 削減 状況 
ぐ 2015 年 11 月 13 日 公表 > 





























当面 の 期間 各 年 度 の 削減 状況 
削減 目標 額 Ma 2015 年 度 2016 年 度 
三菱 UFJ 8.000 億 円 程度 5 年 程度 41.235 億 円 41.383 億 円 
みず ほ 5,500 億 円 程度 | 3 年 半 程 度 41.157 億 円 41.595 億 円 
三井 住友 5,000 億 円 程度 5 年 程度 4 ム A116 億 円 人 ム 1,182 億 円 
計 人 ム 2,510 億 円 44162 億 円 

















( 注 )「 各 年 度 の 削減 状況 」 は 、 目 標 期 間 以 降 の 各社 連結 財務 諸表 に お ける 「 そ の 他 有 価 証券 」 の うち 「 株 式 」( 時 価 あり 、 取得 原価 ベー ス ) の 
残高 を 基 に 、 金融 庁 に お いて 算出 。 
(資料 ) 各 社 公表 資料 に 基づき 、 金 融 庁 作成 。 
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( イ ) 外国 金融 機関 


我が国 に は 、2017 年 3 月 末 時 点 で 、56 行 の 外国 銀行 Y、68 社 の 外国 証券 会 社 が 進出 し 
て いる 。 多く の 外国 金融 機関 は 、 金 融 危 機 以降 の 国際 的 な 規制 動向 や ビジ ネス 環境 変化 を 
踏ま えて ビジ ネス モデ ル の 整理 を 行う 中 、 在 日 拠点 に つい て も 業務 や リソー ス の 選択 と 集中 
を 行っ て きた 。 


こう し た 状況 の 中 、 平 成 28 事務 年 度 に お いて は 、 銀 証 一 体 で の モニ タリ ング を 強化 し 、 ビ 
ジネス や 内 部 管理 の 状況 等 に 関す る ヒア リン グ を 実施 し た 。 

ビジ ネス の 状況 に 関し て は 、 多 く の 外 国 金 融 機 関 は 自己 売買 部 門 の 縮小 と 対 顧客 取引 へ 
の シフ ト を ほぼ 完了 させ 、 我 が 国 の 金融 機関 ・ 機 関 投 資 家 の 運 用 難 ニ ー ズ に 対応 し た 商品 
提供 、 外 貨 資 金 調達 へ の サポ ー ト や 為替 ヘッ ジ 等 の ソリ ュー ショ ン 提 供 、 邦 銀 が 手薄 な 海外 
地域 に お ける 買 易 金融 ・ 決 済 サ ービス の 提供 等 に 注力 し て いる ほか 、 グ ロー バル に 保有 す 
る 余剰 資金 を 持ち 込ん で 日 銀 当座 預金 で 運用 し て いる 状況 に ある 。 

また 、 内 部 管理 の 状況 に 関し て は 、 多 く の 外 国 金 融 機関 に お いて 、 金 融 犯 罪 の 防止 に 対 
応 し た リス ク 管 理 の 枠組 み 強 化 が 行わ れ て いる と と も に 、 収 益 性 改善 を 目的 と し た 業務 の オ 
フシ ョ アリ ング や 陣容 の 簡素 化 等 に よる 効率 化 が 継続 し て 行わ れ て いる 。 こう し た 業務 の 選 
別 や 経費 削減 の 継続 に より 、 一 部 金融 機関 に お いて は 、 収 益 的 に 持ち 直し て き て いる 傾向 も 
見 られ た 。 


今後 も 在 日 拠点 の ビジ ネス 動向 、 リ スク 管理 、 陣容 の 状況 に つい て タイ ムリ ー に 情報 を 収 
集 ・ 分 析 し 、 外国 金 融 機関 が 我が国 に お いて 的 確 な リス ク 管理 、 安定 的 な 業務 基盤 の 下 で 運 
営 さ れ て いる か モニ タリ ング し て いく 。 
② 地域 金融 機関 
( ア ) 地域 銀行 の 経営 状況 


金融 庁 で は 、 平 成 25 事務 年 度 以降 、 地 域 銀行 が 直面 し て いる 人 口 減少 や 低 金 利 環境 の 
継続 と いっ た 環境 の 変化 が 地域 銀行 の 収益 に 与え る 影響 の 試算 を 行っ て きた 。 


具体 的 に は 、 地 域 銀 行 全体 と し て 、 
| 金融 緩和 政策 の 継続 に より 、 長 短 金利 差 が 縮小 し 、 収 益 性 が 低下 し て いる "、 











外国 銀行 支店 SBJ 銀行 、 ニ ュー ヨー ク メ ロ ン 信 託 銀行 及び ステ ー ト ・ ス トリ ー ト 信託 銀行 を 指す 。 

” 一般 的 に 、 金 利 は 滴 期 まで の 期間 が 長い ほど 高く な る こと か ら 、 人 金融 機関 は 、 預 金 等 の 期間 が 短い 
we 貸出 等 の 比較 的 期間 の 長い 資金 で 運用 する こと に より 収益 を 得 て い る 。 金 利 低下 が 進 
み 、 こ の よう な 長短 の 金利 差 も 縮小 する と 、 全 体 と し て 金融 機関 の 収益 人 性 は 低下 する 。 
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ii 金利 の 比較 的 高い 既存 貸出 の 返済 ・ 借 換 や 保有 債券 の 償還 が 進み 、 人 金利 の 低い 足下 
の 新規 貸出 や 債券 に 置き 換わる た め 、 貸 出 金 や 有価 証券 全体 の 利回り が 低下 する 、 

ji 中 長期 的 に も 生産 年 齢 人 口 の 減少 に より 借入 需要 が 低下 し 、 貸 出 残高 が 減少 する 一 方 、 
預金 保有 残高 の 多い 高齢 者 の 割合 が 増加 する た め 、 預 貸 率 が 低下 する 、 


と いっ た 傾向 が ある こと を 示し 、 信 用 力 の 高い 先 や 担保 ・ 保 証 の ある 先 へ の 融資 、 国 債 へ の 
投資 だ け で 収益 を 確保 する ビジ ネス モデ ル を 維持 する こと が 困難 と な る 可能 性 が ある と の 問 
題 提 起 を 行っ て きた 。 


特に 、 平 成 27 事務 年 度 に お いて は 、 顧 客 向 け サ ービス 業務 (貸出 ・ 手 数 料 ビ ジネス ) の 利 
益 ' を 推計 ・ 試 算 し 、2025 年 3 月 期 に は 約 6 割 の 地域 銀行 で 当該 利益 が マイ ナス に な る と の 
試算 結果 を 示し 、 一 般 的 に 営業 経費 等 で 規模 の 利益 が 働き に くい 中 小金 融 機関 を 中 心 に 、 
早期 に 、 環 境 変化 を 踏ま えて 自ら の ビジ ネス モデ ル の 持続 可能 性 に つい て 真剣 な 検討 を 行 
うこ と が 必要 で ある 旨 を 問題 提起 し た 。 


こう し た 中 、 直近 の 2017 年 3 月 期 決算 を 見 る と 、 前 期 と 比べ 、 貸 出 利 輌 が 縮小 し 、 役務 取 
引 等 利益 も 減少 する な ど 、 顧客 向け サー ビス 業務 の 利益 は 過半 数 の 地域 銀行 で マイ ナス と 
な っ て お り 、 平 成 27 事務 年 度 の 推計 ・ 試 算 を 上 回 る ペー ス で 減少 し て いる (図表 1 -2-(1)- 
7) 。 


現状 、 地 域 銀 行 の バラ ンス シー ト の 健全 性 に 問題 が あめ る わけ で は な い が 、 多く の 地域 銀行 
で 顧客 向け サー ビス 業務 の 収益 低下 が 続く と いっ た 収益 性 の 問題 を 抱え て いる 。 


図表 { -2-(1)-7 顧客 向け サー ビス 業務 の 利益 率 と その 増減 幅 
(2016 年 3 月 2017 年 3 月 ) 


利益 率 








利益 率 増減 幅 
@ (%pt) 


4 020 4015 "Aoeg os 0 005。 010 015 020 
$ あの @ 
e ee oe 
e ep 402% 
e 


% ® ム 03% 
e 


4 0.4% 


( 注 1)⑧ は 地域 銀行 106 行 の 平均 値 。 
( 注 2) 顧 客 向 け サ ービス 業務 の 利益 率 

三 (貸出 残高 x 預 貸 金利 回 り 差 十 役 務 取 引 等 利益 一 営業 経費 ) 預金 ( 平 残 ) 
(資料 ) 金 融 庁 








"顧客 向け サー ビス 業務 の 利益 三 貸 出 残高 x 預 貸 金利 回 り 差 役務 取引 等 利益 一 営業 経費 
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( イ ) 当期 純 利益 の 確保 に 向け た 動き 


2016 年 度 に お いて は 、 顧 客 向 け サ ービス 業務 の 利益 が 減少 する 中 、 当期 純 利益 の 確保 
に 向け 、 以 下 の よ うな 動き が 見 られ た 。 


a) 有価 証券 運用 に よる 収益 へ の 依存 を 高め る 動き 


地域 銀行 に お いて は 、 預 貸 率 の 低下 に 伴い 、 収益 に 占め る 有価 証券 運用 の 割合 が 高まっ 
て お り 、 リ スク テイ ク に 見 合っ た 運用 態勢 や リス ク 管 理 態 勢 の 構築 が これ まで 以上 に 重要 と 
な っ て いる 。 こう し た 中 、 顧 客 向 け サ ービス 業務 の 利益 が マイ ナス と な っ て いる 地域 銀行 の 多 
く は 、 有価 証 券 運 用 に よる 短期 的 な 収益 へ の 依存 を 一 段 と 高め て お り 、 そ の 結果 、 金利 リ ス 
ク 量 が 増加 し て いる (図表 1 -2-(1)-8) 。 


図表 1 -2-(1)-8 金利 リス ク 量 と 有価 証券 運用 依存 度 の 状況 (2017 年 3 月 ) 


陣 さ ご 状 陵 


赤 点 : 顧 客 向 け サ ービス 業務 の 利益 率 (2017 年 月) が マイ ナス の 銀行 

青 点 : 顧 客 向 け サ ービス 業務 の 利益 率 (2017 年 3 月) が プラ ス の 銀行 

( 注 ) 有価 証 券 運用 依存 度 三 有価 証券 利息 配当 金 ノ (業務 粗 利益 一 債券 5 勘定 尻 ) 
金利 リス ク 量 三 (円 債 ・ 外 債 100BPV) 自己 資本 

(資料 ) 金融 庁 








有価 証券 運用 に つい て は 、 リ スク テイ ク に 見 合っ た 運用 態勢 や リス ク 管理 態勢 を 構築 し 、 
適切 な リス クコ ント ロー ル の 下 で 収益 の 確保 に 結び つけ て いる 金融 機関 が 見 られ る 一 方 、 一 
部 の 地域 銀行 に お いて は 、 以 下 の よ うな 事例 が 認め られ た 。 


i 当期 純 利益 を 確 保 する た め 、 投 資 信託 の 解約 益 や 債券 ・ 株 式 の 売却 益 ( 益 出し ”) に 大 
きく 依存 し て いる 事例 (図表 1 -2-(1)-9) 。 中 に は 、 購 入 し た 株 式 「 ブ ル 型 ファ ンド 」 と 「 ベ 
ア 型 ファ ンド 」 の うち 、 利益 が 出る ファ ンド の み を 売却 する 一 方 で 、 含 み 損 の 損 切 り を 先 送 
り し て いる 事例 。 


ii 利息 配当 金 収 入 の 増加 を 図る た め 、 市 場 環境 の 変化 に よっ て は 、 将来 的 に 大 き な 含み 
損 を 抱え る リス ク を 十分 考え ず に 、 残 存 期間 が 極め て 長い 債券 や 投資 信託 へ の 投資 を 拡 
大 し 、 金利 リス ク 等 を 増加 させ て いる 事例 。 














* 益 出し = 投信 解約 益 十 債券 5 勘定 尻 十 株式 3 勘定 尻 
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ii 構造 的 に 預 貸 率 が 低く 、 自ずと 有価 証券 運用 に よる 収益 へ の 依存 が 高まる 中 、 リ スク テ 
イク に 見 合っ た 運用 態勢 や リス ク 管 理 態勢 が 不 十分 で あり 、 専 門人 材 の 育成 ・ 確 保 等 を 含 
め た 態勢 の 強化 を 図る 必要 が ある 事例 。 


図表 1 -2-(1)-9 益 出し が 当期 純 利 益 に 占め る 割合 の 分 布 (2017 年 3 月 ) 
( 行 ) 
40 


20 38 


回 凍 問 
5 
還 

10% 未 満 10% 以 上 20% 以 上 30% 以 上 40% 以 上 50% 以 上 

20% 未 満 30% 未 満 40% 未 満 50% 未 満 
(資料 金融 店 

特に 、 含 み 益 や 自己 資本 に 十分 な 余力 が な い 地 域 銀 行 に お いて は 、 市 場 環境 が 急変 し 損 
失 が 顕現 化す れ ば 、 将来 的 に 財務 の 健全 性 を 更に 悪化 させ る お それ が ある こと を よく 考え て 
経営 を 行う 必要 が ある 。 


b) 貸出 分 野 に お ける 量 的 拡大 を 図る 動き 


地域 銀行 全体 の 貸出 残高 は 増加 傾向 に ある が 、 そ の 内 訳 を 見 る と 、 多く の 地域 銀行 で 、 
アパ ー ト ・ マ ンション 向け や 不動 産業 向け の 融資 が 増加 し て いる (図表 1 -2-(1)-10、11) 。 
また 、 人 口 減少 が 著しい 地域 の 地域 銀行 で は 、 人 口 減少 が 比較 的 緩やか な 三 大 都市 や 地 
方 の 中 核 都 市 に 進出 し て 住宅 ロー ン に 注力 する 動き も 見 られ る 。 


図表 1 -2-(1)-10 貸出 増加 額 (前 年 度 比 ) の 図表 { -2-(1)-11 法人 向け 貸出 増加 額 ( 前 年 度 比 ) の 





















































































































































CK 幅 貸出 先 別 内 訳 の 推移 業種 別 内 訳 の 推移 
。 a (円 ) 
8 1 LO4] 
7 
6 
5 
4 
3 
2 
1 
0 
1 
13/3 14/3 15/3 16/3 17/3 13/3 14/3 15/3 16/3 17/3 
何人 革 AN 国 放 人選 條 50 還 挟 不動 産業 (個人 貸家 業 除く ) ” 個人 貸家 業 
a 昌 製 造 業 ロ 卸 ・ 小 売 業 
(資料 ) 金 融 庁 ロ 電 気 ・ ガ ス ・ 水 道 業 金融 保険 
ロ 運 輸 業 、 郵 便 業 ロ 物品 賃貸 業 
医療 福祉 ロ そ の 他 
(資料 金融 庁 
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この よう に 、 人 口 減少 が 継続 し 、 全 て の 金融 機関 が 融資 量 の 拡大 を 続け る こと が 現実 的 で 
は な い 中 で 、 依 然 と し て 、 長 短 の 金利 差 に よる 収益 を 期待 し 、 担保 ・ 保 証 に 依存 し た 融資 の 
量 的 拡大 に 頼っ て いる 金融 機関 に つい て は 、 そ の ビジ ネス モデ ル の 持続 可能 性 が 懸念 され 
る 。 


c) 与信 費用 の 減少 


地域 銀行 の 2017 年 3 月 期 決 算 に お いて は 、 当期 純 利益 に 占め る 貸 倒 引当 金 の 戻入 益 の 
割合 に バラ ツキ が 見 られ 、 中 に は 、 そ の 割合 が 3 割 以 上 に な る 先 も 確認 され た (図表 1 -2- 
(1 )-12) 。 


貸 倒 引 当 金 の 戻入 が 発生 する 要因 と し て は 、① 安 定 的 な 景気 動向 等 の 結果 、 倒 産 等 の 減 
少 に よっ て 貸 倒 引 当 率 “が 低下 し た こと に よる も の 、② 事 業 性 評価 に 基づく 融資 や 本 業 支 援 
に よっ て 、 顧 客 企業 の 債務 者 区 分 が ラン クア ッ プ し た こと に よる も の 、③ 短 期 的 な 収益 を 確保 
する た め 、 債 務 者 区 分 が 下位 の 企業 へ の 貸出 金 を 回 収 し た こと に よる も の 、 と いっ た こと が 
考え られ る 。 

地域 銀行 全体 の 貸 倒 引当 率 の 推移 を 見 る と 、 足 下 、 下 げ 止 まり の 傾向 が 見 られ 、 上 記 ① 
の 要因 に よる 貸 倒 引 当 金 の 戻入 は 、 今 後 限定 的 に な る と 考え られ る 。 こう し た 中 、 上 記 ② の 
よう な 顧客 企業 の 業況 回 復 で は な く 、 上 記 ③ の よう な 動き の 結果 、 貸 倒 引 当 金 の 戻入 が 生じ 
て いる と み ら れ る 金融 機関 も 存在 し て お り 、 こ うし た 短期 的 な 視野 に 立っ た 経営 は 、 自 ら の 顧 
客 基 盤 を 失い 、 ビ ジネス モデ ル の 持続 可能 性 に 更に 悪影響 を 与え る お それ が ある こと に 留 
意 する 必要 が ある (図表 1 -2-(1)-13)。 


図表 1 -2-(1)-12 当期 純 利 益 に 占め る 貸 倒 引当 金 図表 1 -2-(1)-13 貸 倒 引当 金 残高 及び 貸 倒 
戻入 益 の 割合 の 分 布 (2017 年 3 月 ) 引当 率 の 推移 
ーー 貸 倒 引 当 金 残高 ( 左 軸 ) 
( 兆 円 ) ==== 貸 倒 引当 率 ( 右 軸 ) 
タッ 0.45% 


0.40% 
0.35% 
0.30% 
0.25% 
0.20% 
0.15% 
0.10% 








0.05% 





0% 0% 超 10% 以 上 20% 以 上 30% 以 上 40% 以 上 50% 以 上 





( 繰 入 ) 10% 未 満 20% 未 満 30% 未 満 40% 未 満 50% 未 満 0.00% 


00 
08/3 09/3 10/3 11/3 12/3 13/3 14/3 15/3 16/3 17/3 
(資料 ) 金融 店 (資料 ) 金融 店 











“ 貸 倒 引 当 率 三 ( 貸 倒 引当 金 繰 入 額 一 貸 倒 引当 金 戻 入 益 ) 貸出 金 残高 
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前 記 の よう な 当期 純 利益 を 確保 する 動き は 、 い ずれ も 、 従 来 か ら の 短期 的 な 視野 に 立っ 
た 対応 と 考え られ 、 地 域 金 融 機関 の 本 源 的 な 企業 価値 の 向上 に つなが ら な い だ け で な く 、 市 
場 環境 に よっ て は 財務 の 健全 性 の 悪化 や 、 顧 客 基盤 の 肖 損 に も つなが りか ね な いも の で あ 
る 。 


他方 、 地 域 金 融 機関 の 経営 者 の 中 に は 、 現 在 の マイ ナス 金利 政策 の 下 で の 経営 環境 は 
最悪 で あり 、 近い 将来 、 金 利 の 正常 化 等 が 進め ば 事態 の 改善 が 図ら れる と の 期待 を 有 し て 
いる 可能 性 が 須 わ れる 。 


か つて の 1990 年 代 に お ける バブ ル 経 済 崩壊 時 に お いて 、 将 来 の 不動 産 価格 の 回 復 と い 
っ た 希望 的 観測 に 頼り 、 必 要 な 対応 に 遅れ を と っ た 人 金融 機関 が 経営 を 更に 悪化 させ 、 中 に は 
破綻 に 至っ た 事例 が 少な か ら ず あっ た 。 

将来 の 金利 環境 等 に つい て 予測 が つか な い 中 、 様 々 な 望ま し く な い シ ナリ オ が 顕在 化す 
る 場合 に お いて も 金融 機関 が その 健全 性 を 維持 し 、 金 融 仲 介 機 能 を 適切 に 発揮 で きる 業務 
運営 に 努め て いく こと が 重要 で あり 、 早 期 に 、 持 続 可能 な ビジ ネス モデ ル の 構築 に 向け た 具 
体 的 な 施策 を 検討 し 、 組 織 的 ・ 継 続 的 に 実践 し て いく 必要 が ある 。 


( ウ ) 企業 か ら 見 た 金融 機関 の 評価 (企業 アン ケー ト 調 査 ) 


金融 庁 は 、 金 融 サ ービス の 利用 者 の 声 を 金融 行政 に 反映 する た め 、 企業 ヒア リン グ や 企 
業 ア ン ケー ト 調 査 を 継続 的 に 実施 し て き て お り 、 平 成 27 事務 年 度 に は 、 企 業 は メイ ン バ ン ク 
に 対し て 金利 な どの 融資 条件 より も 自社 の 事業 へ の 理解 を 求め て いる こと な ど を 明らか に し 
た 。 

平成 28 事務 年 度 も 、 取 引 人 金融 機関 に 対す る 企業 の 評価 を 把握 する た め 、「 日 本 型 金 融 排 
除 」 の 可能 性 の 把握 も 含め 、 地 域 銀 行 を メイ ン バ ン ク と する 中 小 企業 を 中 心 に 約 3 万 社 に ア 
ン ケ ー ト 調査 を 依頼 し 、8.901 社 “ か ら 回 答 ( 回 答 率 : 約 3 割 ) が 得 ら れ た 。 地域 銀行 1 行 あ た り 
の 平均 回 答 社 数 は 126 社 と な っ て お り 、 各 銀行 に 対す る 取引 先 企業 の 評価 に つい て も 一 定 
の 知見 が 得 ら れ た と ころ で ある 。 


企業 アン ケー ト 調 査 か ら 、 地 域 金 融 機関 全体 と し て 以下 の 傾向 が 見 られ る “。 


i 銀行 は 、 債 務 者 区 分 上 位 の 企業 を より 多く 訪問 する 一 方 、 経 営 課題 を 抱え て いる 債務 
者 区 分 下位 の 企業 へ の 訪問 が 少な い ( 図 表 1 -2-(1)-14) 。 

















“ 対象 企業 は 、 で きる 限り 地域 ・ 業 種 に 偏り の な いよ う 調 整 。 
= ビジ ネス モデ ル の 違い に より 地域 金融 機関 ご と に バラ ツキ が 見 られ る 。 
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図表 1 -2-(1)-14 メイ ン バ ン ク に よる 企業 へ の 訪問 
Q. 貴社 の 取引 金融 機関 は 、 貴 社 の 状況 を 把握 する た め 、 以 下 の よ うな 訪問 の 取組 み を 行っ て いま すか 。 


0% 20% 


40% 60% 80% 









































1. 担当 者 の 定期 的 な 
訪問 が ある 











2. 支店 長 の 定期 的 な 
訪問 が ある 











100% 








3. 支店 職員 の 他 、 本 部 
職員 の 訪問 が ある 





ーーーーーーーーーーーーーーーーー 


4 あま り 訪 問 が な い 、 
全く 訪問 が な い 








ニーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーー 


(資料 ) 金融 店 











ロ 全 回 答 (n=7,875) 
ロ 正 常 先 上 位 (n=1.309) 


ロ 正 常 先 下位 (n=4.500) 





ロ 要 注意 先 以下 (n=2.040) 








ii メイ ン バ ン ク は 担保 ・ 保 証 が な いと 融資 に 応じ て くれ な いと 感じ て いる 企業 が 全体 の 4 割 、 
要 注意 先 以 下 で 5 割 強 、 正 常 先 上 位 で も 2 割 強 と な っ て いる (図表 { -2-(1)-15) 。 


図表 1 -2-(1)-15 メイ ン バ ン ク の 担保 ・ 保 証 依存 に 対す る 印象 、 及 び 信 用 保証 協会 の 利用 


Q. 貴社 の 取引 金融 機関 は 、 担 保 や 保証 が 
な いと 融資 に 応じ し て くれ な いと 感じ ます か 。 


60% 80% 





全 回 答 
(n=7.823) 











正常 先 上 位 
(n=1.298) 








正常 先 下位 
(n=4.459) 





要 注意 先 以 下 
(n=2.039) 








ロ 1. 担 保 ・ 保 証 が な いと ロ 2. 担 保 ・ 保 証 が な く て も 、 
貸し て くれ な い 貸し て くれ る 


ロ 3. 分 か ら な い 


(資料 ) 金融 店 


100% 
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Q. 現在 金融 機関 か ら の 勧め に より 、 信 用 
保証 協会 の 保証 を 利用 し て いま すか 。 


0% 20% 


40% 60% 80% 


全 回 答 


一 ーーーーーーーー ゴ ーーー ニ ーーーーーーーーーー ニ ーー ニーーーー. 





正常 先 上 位 
(n=1,239) 











正常 先 下位 
(n=4.332) 


要 注意 先 以 下 
(n=2.019) 








* ニ ーーーーーー ニ ーー サーーーーーーーーーーーーーーーーーーー ニ ーーー ニーーーーーー ニ ーー 


ロ 1. 利 用 し て いる ロ 2. 利 用 し て いな い 





「 経 営 者 保証 に 関す る ガイ ドラ イン "」 に つい て は 、 適 用 開始 後 3 年 余り が 経過 し て いる 
が 、 個 人 保証 を 提供 し た 者 の 約 6 割 は ガイ ドラ イン の 活用 に つい て 説明 を 受け て いな い 


(図表 1 -2-(1)-16) 。 


図表 1 -2-(1)-16 「 経 営 者 保証 に 関す る ガイ ドラ イン 」 の 活用 状況 
Q. 個人 保証 を 提供 し た こと が 「 あ る 」 


Q. 「 経 営 者 保証 に 関す る ガイ ドラ イン 」 の 0 i 
適用 開始 (平成 26 年 2 月 ) 以降 に 個人 合 、 取 引 金 融 機関 か ら ガ イド ラ 
保証 を 提供 し た こと が あり ます か 。 イン の 活用 に つい て 説明 を 受け た 

こと が あり ます か 。 


1. 説 明 を 受け た 
こと が ある , 41% 


あり , 38% 





2. 説 明 を 受け て いな い が 
自分 か ら 依頼 し た こと は 
(資料 金融 店 ある , 10% 
また 、「 経 営 者 保証 に 関す る ガイ ドラ イン 」 の 活用 状況 を 見 る と 、 新規 融資 に 占め る 経営 者 
保証 に 依存 し な い 融資 の 割合 に つい て は 、 一 部 の 地域 銀行 で 同 割 合 が 509%% を 超え て いる 先 
が ある も の の 、 民間 金融 機関 全体 の 平均 で は 13.59% に 止ま っ て いる (図表 1 -2-(1)-17)。 
図表 1 -2-(1)-17 地域 銀行 に お ける 新規 融資 に 占め る 経営 者 保証 に 依存 し な い 融 資 の 割合 の 分 布 


民間 金融 機関 
全体 平均 


( 行 ) 
0 13.5% 





5% 未 満 5% 以 上 10% 以 上 15% 以 上 20% 以 上 25% 以 上 30% 以 上 35% 以 上 40% 以 上 45% 以 上 50% 以 上 
10% 未 満 15% 未 満 20% 未 満 25% 未 満 30% 未 満 35% 未 満 40% 未 満 45% 未 満 50% 未 満 


( 注 )2016 年 4 月 2017 年 3 月 。 対象 は 地域 銀行 106 行 。 
(資料 ) 金融 庁 
1 経営 者 保証 に つい て は 、 創 業 を 含む 経営 者 の 思い 切っ た 事業 展開 、 経 営 が 銅 境 に 陥っ た 場合 に お け 
る 早期 の 事業 再生 や 円滑 な 事業 承継 を 阻害 する 要因 と な っ て いる な ど 、 企 業 の 活力 を 阻害 する 面 も あ 
る と いっ た 指摘 等 が な され て きた 。 これら を 踏ま えて 、2013 年 12 月 に 民間 の 自主 的 な ルー ル と し て 
「 経 営 者 保証 に 関す る ガイ ドラ イン 」 が と り ま と め ら れ 、2014 年 2 月 に 適用 が 開始 され た 。 
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iv 過去 1 年 以内 に 資金 繰り に 困っ た 企業 が 2 割 強 ( 要 注意 先 以 下 で は 約 半 数 ) 存 在 し 、 そ 
の うち 特段 支援 を 受け て いな い 企 業 が 約 3 割 ( 要 注意 先 以 下 で は 約 4 割 ) 存 在 する (図表 
I -2-(1 )-18) 。 


図表 1 -2-(1)-18 企業 の 資金 繰り と メイ ン バ ン ク の 融資 姿勢 








Q. 貴社 は 、 過 去 1 年 以内 に 資金 繰り に Q. 貴社 が 資金 繰り に 困っ た 時 に 、 取 引 金 融 機 関 
困っ た こと が あり ます か 。 か ら 以 下 の よ うな 支援 を 受け まし た か 。 
0% 20% 40% 60% 80% 100% 
Ee 1. 新規 融資 の 実施 








2. 借 入 条 件 の 変更 











3. 信 用 保証 協会 の [ 

















正常 先 下位 
保証 を 条件 に し た | | na 人 画 
新規 融資 の 実施 (nc1.668) 
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(資料 ) 金融 店 


V 金融 機関 が 提供 する サー ビス は 、 経 営 課題 を 抱え て いる 債務 者 区 分 下位 の 企業 に は 
役立っ て いる 。 提供 され た サー ビス が 非常 に 役に立っ た と 回 答 し た 企業 の 約 7 割 が 金融 
機関 と の 取引 を 拡大 し て いる (図表 I -2-(1)-19) 。 


図表 1 -2-(1)-19 金融 機関 の サー ビス 提供 の 状況 及び 効果 
Q. 貴社 は 、 過 去 1 年 以内 に 、 取 引 金融 機関 か ら 。 Q. 取 引 金 融 機関 か ら 過 去 1 年 以内 に 受け た Q. 貴社 は 、 金 融 機関 か ら 過去 1 年 以内 に 
サー ビス の 提供 を 受け まし た か 。 サー ビス は 、 貴 社 の 売上 げ や 収益 、 財 務 内 サー ビス を 受け た 結果 、 当 該 金 融 機関 と 
容 の 改善 な ど に 役に立ち まし た か 。 の 取引 を 拡大 し まし た か 。 
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ロ 1. サ ービス を 受け て いる ロ 2. サ ービス を 受け て いな い 2 、 
受 受け て いな RN ロ 取 引 を 拡大 し た ロロ 取引 を 拡大 し て いな い 

(資料 ) 金 融 庁 立た な がら だ 


23 


Vi 過去 4 年 間 に つ いて 、 貸 出 金利 回 り の 低下 幅 " が 緩やか な 地域 銀行 上 位 30 行 は 、 経 
営 上 の 課題 や 悩み の 把握 、 提 供する サー ビス の 効果 の 双方 に お いて 、 利回り 低下 幅 の 
大 きい 地域 銀行 下位 30 行 よ り も 顧客 企業 か ら 比 較 的 高い 評価 を 得 て お り 、 特 に 要 注 意 
先 以 下 の 企業 や メイ ン 先 の 企業 か ら の 評価 に 比較 的 大 き な 差 が ある (図表 1 -2-(1) 
-20) 。 
図表 1 -2-(1)-20 貸出 金利 回 り の 低下 幅 が 緩やか な 地域 銀行 の 特徴 
(債務 者 区 分 別 / メ イン ・ 非 メイ ン 別 ) 


口 利回り 低下 幅 が 緩やか な 銀行 上 位 30 行 口 利回り 低下 幅 が 大 きい 銀行 下位 30 行 


く 経 営 上 の 課題 や 悩み の 把握 > く < 人 金融 機関 の サー ビス の 効果 > 
「 良 く 聞 いて くれ る 」 割 合 「 非 常に 役に立っ た 」 割 合 
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な お 、 利回り 低下 幅 が 緩やか な 地域 銀行 上 位 30 行 が メイ ン バ ン ク と な っ て いる 企業 の 評 
価 を 確認 し た と ころ 、 債 務 者 区 分 が 正常 先 上 位 の 企業 より 要 注 意 先 以下 の 企業 か ら サ ー ビ 
ス 提供 の 効果 を 評価 され て お り 、 当該 企 業 と の 取引 の 拡大 に つなげ て いる こと が 穴 わ れ た 。 


Vii 政府 系 金融 機関 と 取引 し て いる 企業 は 、 全 体 の 約 5 割 、 正 常 先 上 位 で も 4 割 と な っ て い 
る 。 政府 系 金融 機関 と の 取引 を 選択 し た 理由 に つい て は 、「 民 間 金 融 機 関 も 支援 し て くれ 
た が 、 政 府 系 金融 機関 の 方 が 借入 条件 が 良かっ た か ら 」 と 回 答 し た 企業 が 約 6 割 と な っ て 
いる 一 方 、「 民 間 金 融 機関 で は 支援 し て くれ な か っ た か ら 」 と 回 答 し た 企業 は 1 割 弱 に 止ま 
っ て いる (図表 I -2-(1)-21)。 


























J 期 の 期 間 。 





7 2013 年 3 月 期 か ら 2017 年 3 
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また 、 民間 金融 機関 と の 取引 に 満足 し て いる 理由 に つい て は 、「 事 業 へ の 理解 、 信頼 関 
係 の 構築 」、「 相 談 ・ 要 望 へ の 迅速 な 対応 」 と の 回 答 が いずれ も 2 割 強 と 高く 、「 融 資 条件 が 
良い 」 と の 回 答 の 約 3 倍 と な っ て いる 。 一 方 、 政 府 系 金融 機関 と の 取引 に 満足 し て いる 理 
貼 に つい て は 、「 融 資 条件 が 良い 」 と の 回 答 が 約 2 割 と 、 民間 金融 機関 に 比べ 高く な っ て い 
る (図表 1 -2-(1)-22) 。 


図表 1 -2-(1)-21 政府 系 金融 機関 と の 取引 状況 
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Q. 政府 系 金融 機関 と 取引 が あり ます か 。 AI 
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7 その 他 
(資料 ) 金融 庁 ロロ ある ロ な し 


図表 { -2-(1)-22 金融 機関 この 取引 に 「 満 足 」 の 理由 
Q. 金融 機関 この 取引 全般 に 関す る 満足 度 に つい て 、 理 由 を 教え て くだ さい 。 


ぐる 民間 金融 機関 る る 政府 系 金融 機関 
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( エ ) 顧客 本 位 の 金融 仲介 の 取組 み を 実践 する 金融 機関 の ガバ ナン ス 


地域 に は 地域 金融 機関 と 同様 、 人 口 減少 等 と いっ た 厳し い 経 営 環境 に 直面 し 、 経 営 改善 
や 事業 再生 、 生 産 性 向上 が 必要 な 企業 が 多数 存在 し て いる 。 

地域 金融 機関 が 、 こ うし た 企業 の 事業 の 内 容 を 良く 理解 し 、 経 営 改善 や 生産 性 向上 と いっ 
た 価値 向上 に つなが る 有益 な アド バイ ス や ファ イナ ンス を 提供 する こと は 、 金 融 機関 自身 に 
と っ て も 安定 的 な 顧客 基盤 と 収益 の 確保 が 可能 と な り 、 地 域 経 済 の 活性 化 に も 貢献 する こと 
が で きる も の と 考え られ る (共通 価値 の 創造 ) 。 


地域 金融 機関 が 組織 を 挙げ て こう し た 取組 み を 実践 する こと は 、 コ スト が か か り 、 直ちに 収 
益 の 確保 に 結び つけ る こと が 難し いと の 懸念 も あっ て 、 依然として 担保 ・ 保 証 に 依存 し た 融資 
の 量 的 拡大 を 継続 し て いる 地域 銀行 が 多い が 、 他 方 、 顧 客 本 位 の 金融 仲介 の 取組 み を 組織 
的 ・ 継 続 的 に 進め る こと の 重要 性 を 認識 し 、 そ れ に 向け た 経営 改革 に 取り 組ん で いる 地域 銀 
行 も 徐々 に 増加 し て いる 。 


a) 地域 銀行 の 事例 


顧客 と の リレー ショ ンシップ の 強化 に より 安定 し た 顧客 基盤 を 築い て いる 地域 銀行 は 、 規 
模 の 大 小 に か か わら ず 、 足 下 の 厳 し い 経 営 環境 の 中 に お いて も 、 比 較 的 安定 し た 収益 を 確 
保 し て いる と ころ が 多い 。 

平成 28 事務 年 度 に お いて は 、 こ うし た 地域 銀行 の 中 か ら 、 規模 の 異な る 3 行 を 選び モニ タ 
リン グ を 行っ た 。 


i. A 銀行 


優良 先 と の 融資 取引 が 多く 、 リス ク を 取ら な い 経 営 が 長らく 続い て いた 中 、 現 頭 取 へ の 交 
代 を 機 に 、 顧 客 目線 の 経営 方 針 へ の 転換 を 明確 に 打ち 出し 、 そ の 浸透 に 10 年 以上 か け て 
取り 組ん で き て いる 。 


具体 的 に は 、 経 営 方 針 に 沿っ た 役職 員 の 行動 を 評価 で きる よう 人 事 評 価 体系 を 構築 する 
と と も に 、 業 績 目標 の ノル マ を 廃止 し 、 営 業 店 に 顧客 本 位 の 自主 的 な 計画 策定 を 促し て いる 。 
また 、 店 舗 の 統廃合 や 業務 効率 化 の た め の グ ルー プ ウ ェ ア の 導入 な ど に より 、 コ スト 体質 を 
改善 し 、 顧 客 対応 に 必要 な 人 員 ・ 時 間 の 確保 に 継続 的 に 取り 組ん で いる 。 


こう し た 取組 み の 結 果 、 同 一 地域 や 同 規模 の 地域 銀行 平均 の 収益 性 が 大 きく 低下 し て い 
る 中 で 、A 銀行 の 収益 性 は 緩やか な 低下 幅 に 留まっ て お り 、 足下 で は 比較 的 高い 水準 を 維 
持 し て いる (図表 1 -2-(1)-23) 。 な お 、 企業 ア ン ケー ト 調 査 で は 、 融資 ・ サ ービス に 関す る 取 
組み や 取引 満足 度 等 の 項目 に お いて 顧客 企業 か ら 比 較 的 高い 評価 を 得 て い る 。 
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図表 1 -2-(1)-23 A 銀 行 の 顧客 サー ビス 業務 の 利益 率 の 推移 (2008 年 3 月 2017 年 3 月 ) 


一 本 一 A 銀行 

一 人 一 同一 地域 平均 ーー 同 規模 平均 

( 注 1) 同 一 地域 平均 は 、 当 該 地域 銀行 を 所 管 す る 財務 局 管内 の 地域 銀行 の 平均 値 。 
( 注 2) 同 規模 平均 は 、 当 該 地 域 銀行 及び 同行 と 預金 残高 が 同 規模 の 10 行 の 平均 値 。 
(資料 ) 金 融 庁 
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ii . B 銀行 


リー マン ショ ッ ク 後 の 市 場 環 境 の 悪化 に より 、 保有 有価 証券 に 多額 の 損失 が 発生 し 、 自己 
資本 が 暖 損 し た こと か ら 、 公 的 資金 に よる 資本 増強 を 実施 し た 。 これ を 機 に 、 地 元 密着 ・ 本 業 
回 帰 型 の 経営 方 針 を 打ち 出し 、 以 後 その 浸透 に 取り 組ん で き て いる 。 


具体 的 に は 、 営 業 現 場 で 顧客 企業 の 経営 改善 に 向け た 取組 み を 検討 ・ 実 践 させ る こと に 
より 、 提 案 力 重視 の 人 材 育 成 を 進め て いる 。 ま た 、 新 し い 顧 客 情報 管理 シス テム を 導入 し 、 こ 
うし た 取組 み を より 実効 的 に 行う た め の 仕 組み を 整備 し て いる 。 さら に 、 地 元 と 位置 づけ る 地 
域 に 戦略 的 に 店 舗 ・ 人 員 を 配置 する と と も に 、 事 務 の 集約 化 ・ 簡 素 化 に より 、 顧 客 と の 対話 時 
間 の 確保 に 取り 組ん で いる 。 


こう し た 取組 み の 結 果 、 同 一 地域 や 同 規模 の 地域 銀行 平均 の 収益 性 が 大 きく 低下 し て い 
る 中 で 、B 銀行 は 一 定 の 収益 性 を 維持 し て いる (図表 1 -2-(1)-24) 。 


図表 1 -2-(1)-24 B 銀行 の 顧客 サー ビス 業務 の 利益 率 の 推移 (2008 年 3 月 て 2017 年 3 月 ) 


ー ョ ー B 銀行 

一 人 一 同一 地域 平均 一 圭一 同 規模 平均 

( 注 1) 同 一 地域 平均 は 、 当 該 地域 銀行 を 所 管 する 財務 局 管内 の 地域 銀行 の 平均 値 。 
( 注 2) 同 規模 平均 は 、 当 該 地域 銀行 及び 同行 と 預金 残高 が 同 規模 の 10 行 の 平均 値 。 
(資料 ) 金融 庁 
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ji. C 銀行 


経営 の 効率 化 と 資産 の 健全 化 が 課題 と な っ て いた と ころ 、 有価 証券 運用 へ の 依存 を 高め 
る 中 で 、 リ ー マ ン ショ ッ ク 後 の 市 場 環境 の 悪化 に より 多額 の 損失 が 発生 し た こと か ら 、 公 的 資 
金 に よる 資本 増強 を 実施 し た 。 こ れ を 機 に 、 短 期 的 な 収益 を 求め な いと いう 経営 理念 や 顧客 
本 位 の 取組 み を 行内 外 に 対し て 明確 に し 、 そ の 浸透 に 取り 組ん で き て いる 。 


具体 的 に は 、 地 元 の 中 小 企業 ・ 小 規模 事業 者 に ター ゲッ ト を 絞っ て リレー ショ ン を 深め 、 事 
業 性 評価 に 基づく 本 業 支援 を 推進 する と と も に 、 事 業 再 生 の 取組 み を 強化 し て いる 。 また 、 
外部 有識者 を 交え た 会 議 体 を 設置 し 、 顧 客 本位 の 取組 み の あ り 方 に つい て 経営 陣 が 議論 し 、 
継続 的 に 改善 を 図っ て いる 。 


こう し た 取組 み の 結 果 、 時 間 を か け て 収益 性 を 改善 させ て お り 、 足下 に お いて 同一 地域 や 
同 規模 の 地域 銀行 平均 の 収益 性 が 大 きく 低下 する 中 で 、C 銀行 の 収益 性 は 比較 的 高い 水 
準 を 維持 し て いる (図表 1 -2-(1)-25) 。 


図表 1 -2-(1)-25 C 銀行 の 顧客 サー ビス 業務 の 利益 率 の 推移 (2008 年 3 月 て 2017 年 3 月 ) 


ー ョ ー C 銀行 
一 一 同一 地域 平均 。 一 衝 一 同 規模 平均 

( 注 1) 同 一 地域 平均 は 、 当 該 地域 銀行 を 所 管 する 財務 局 管内 の 地域 銀行 の 平均 値 。 
( 注 2) 同 規模 平均 は 、 当 該 地域 銀行 及び 同行 と 預金 残高 が 同 規模 の 10 行 の 平均 値 。 
(資料 ) 金融 庁 





08/3 11/3 14/3 17/3 
(月 末 ) 


40.1% 


b) 信用 金庫 ・ 信 用 組合 の 事例 


信用 金庫 ・ 信 用 組合 に お いて も 、 以下 の よう に 、 協同 組織 金融 機関 と し て の 相互 扶助 の 精 
神 を 経営 理念 と し て 掲げ 、 理 事 長 に よる 強力 な リー ダー シッ プ の 下 、 顧 客 で ある 会 員 ・ 組 合 員 
の ニー ズ に 的 確 に 応え 、 顧 客 基盤 を 維持 ・ 拡 大 する こと に より 収益 の 確保 に 努め て いる 事例 
が ある 。 


i. A 信用 組合 


投資 信託 や 保険 等 の 金融 商品 の 販売 を 行わ ず 、 預金 ・ 融 資 業 務 に 専念 する と と も に 、 中 
小 企業 ・ 小 規模 事業 者 に 対し て 高い 頻度 で 訪問 を 行う こと で 、 決 算 書 に は な い 経 営 者 の 人 間 
性 や 事業 の 成長 性 等 を 的 確 に 把握 し 、 掘 り 起こ し た 資金 ニー ズ に 対し 、 ス ピー ディ な 融資 判 
断 を 実施 し て いる 。 
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ii . B 信用 組合 


事前 に 着眼 点 を 整理 し た 上 で 現場 訪問 を 行う な ど 顧 客 の 事業 実態 の 把握 を 徹底 し 、 中 小 
企業 ・ 小 規模 事業 者 が 事業 に 専念 で きる よう 、 短期 継続 融資 を 活用 する こと で 資金 繰り の 実 
態 や 資金 使途 に 合わ せ た き め 細 か な 融資 を 実行 し て いる 。 また 、 地 域 の 若者 や 女性 の 創業 
等 の 支援 、 地 域 特性 に 応じ し た オー ダー メー ド 型 の ロー ン を 提供 する こと を 通じ 、 こ うし た コミ ュ 
ニテ ィ の 資金 ニー ズ に 対応 し て いく こと を コミ ッ ト し て いる 。 


員 . C 信用 金庫 


「 量 」 の ノル マ を 廃止 し た 上 で 、 付 加 価値 営業 を 促す た め に 高め の 最低 金利 を 設定 する な 
ど 、 営 業 職員 が 付加 価値 を 提供 する 取組 み に 注 力 で きる 環境 を 構築 し て いる 。 創業 支援 先 
に つい て は 、 プ ロ パ ー 融 資 商品 (当初 2 年 間 は 元 本 約定 返済 不要 ) を 創設 する と と も に 、 理事 
長 ・ 役 員 が 講師 と な っ て 職員 に 対し 、 創 業 支援 先 を 見 極め る スキ ル を 指導 し て いる ほか 、 貸 
付 条件 変更 先 で あっ て も 技術 力 や 将来 性 が あり 、 業 況 改善 が 見 込ま れる 先 は 、 時間 を か け 
て 「 目 利き 」 し な が ら 前 向き な 融資 を 積極 的 に 提案 し て いる 。 


以上 の よう な 事例 を 踏ま える と 、 顧客 本 位 の 金融 仲介 の 取組 み に よ り 持 続 可 能 な ビジ ネス 
モデ ル を 構築 する た め に は 、 経 営 ト ッ プ に よる 強い リー ダー シッ プ の 下 、 自身 の 経営 状況 を 
正確 に 把握 し た 上 で 経営 戦略 を 策定 し 、 営 業 現場 に 浸透 させ 、 継続 的 に 実践 し て いく こと が 
重要 で ある 。 

顧客 本 位 の ビジ ネス モデ ル は 、 顧 客 基 盤 を 安定 させ 、 経 営 環境 の 変化 に も 大 き な 影 響 
受け る こと な く 、 持続 可 能 性 を 堅持 で きる と 考え られ る が 、 そ れ を 構築 する に は 時 間 と コス ト を 
要する の も 事実 で あり 、 金融 機関 に 資本 の 余力 が ある うち に 取り 組む こと が 重要 で ある 。 


( オ ) 金融 仲介 の 質 の 向上 に 向け た 課題 


a) 金融 仲介 機能 の ベン チマ ー ク 


金融 仲介 の 質 の 向上 に 向け た 取組 み に つ いて は 、 上 記 人 金融 機関 の 例 に 見 られ る と お り 、 
それ ぞ れ の 金融 機関 が 自主 的 に 創意 工夫 を 発揮 し て ベス ト プ ラ クティ ス を 追求 し て いく べき も 
の で あり 、 各 金融 機関 に お いて は 、 自 ら の 金融 仲介 の 取組 み に つ いて 、 客 観 的 な 指標 を 用 
いて 自己 点検 ・ 評 価 を 行う と と も に 、 顧 客 等 に 対し て 具体 的 に 分 か りや すく 開示 する こと が 求 
め ら れる 。 

こう し た 観点 か ら 、 金 融 庁 は 、 各 金融 機関 が 自身 の 経営 理念 や 事業 戦略 等 に 掲げ て いる 
金融 仲介 の 質 を 一 層 高 め て いく こと を 目的 に 、 金融 機 関 に お ける 自己 点検 ・ 評 価 、 開 示 、 監 
督 当局 と の 対話 の ツー ル と し て 、2016 年 9 月 に 「 金 融 仲 介 機能 の ベン チマ ー ク 」( 以 下 、「 ベ ン 
チマ ー ク 」 と いう 。 ) を 策定 ・ 公 表し た (図表 1 -2-(1)-26) 。 
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図表 1 -2-(1)-26 「 金 融 仲 介 機能 の ベン チマ ー ク 」 項 目 


1 メイ ン 取 引 先 の うち 、 経 営 指標 の 改善 や 就業 者 数 の 増加 が 見 られ た 取引 先 数 
2 貸付 条件 変更 先 の 中 小 企業 の 経営 改善 計画 の 進捗 状況 


3 1 年 間 に 関 与 し た 創業 、 第 二 創業 の 件 数 
4 。 ラ イフ ステ ー ジ 別 の 与信 先 数 ・ 融 資 額 


事業 性 評価 に 基づく 融資 を 行っ て いる 与信 先 数 ・ 融 資 額 、 全 与信 先 に 占め る 割合 


FI ETT ET EE ET ETT 


地域 ・ 全 取引 先 数 の 推移 
2 メイ ン 取 引 先 数 の 割合 
3 法人 担当 者 1 人 当たり の 取引 先 数 
4 取引 先 へ の 平均 接触 時 間 


5 事業 性 評価 結果 等 を 提示 し た 取引 先 数 


6 事業 性 評価 融資 の 金利 


7 地元 中 小 企業 の 無 担保 与信 先 数 ・ 融 資 額 
8 地元 中 小 企業 の 根抵当 権 未 設定 与信 先 数 


9 地元 中 小 企業 の 無 保証 メイ ン 取 引 先 数 
10 中 小 企業 の 保証 協会 


11 経営 者 保証 に 関す る ガイ ドラ イン 活用 先 数 


12 本 業 支援 先 数 

13 12 の 経営 改善 先 数 

14 。 ソ リュ ーション 提案 先 数 

15 経営 改善 提案 し た メイ ン 取 引 先 数 
16 創業 支援 先 数 

17 地元 へ の 企業 誘致 支援 件 数 


保証 付 融 資 額 の 割合 


19 


20 


21 


22 


23 


24 


25 


26 


27 


28 


29 


30 


31 


32 


33 


34 


販路 開拓 支援 先 数 

M&A 支援 先 数 36 
ファ ンド の 活用 件 数 37 
事業 承継 支援 先 数 38 
転 廃業 支援 先 数 39 
実 抜 計画 策定 先 数 ・ 進 捗 40 
DES・DDS・ 債 権 放棄 実施 先 数 41 
破綻 懸念 先 の 平均 滞留 年 数 42 
事業 清算 時 の 債権 放棄 先 数 43 
地域 別 リ スク 管理 債権 額 44 
経営 人 材 等 の 紹介 数 45 
28 の 経営 改善 先 割 合 46 
顧客 アン ケー ト 有 効 回 答 数 47 
融資 実行 まで の 平均 日 数 48 
金融 商品 販売 先 の 割合 49 
運転 資金 の 短期 融資 割合 50 





支店 の 本 業 支 援 従業 員 率 


本 部 の 本 業 支援 従業 員 率 

本 業 支援 の 評価 (支店 ) 

本 業 支援 の 評価 (個人 ) 

本 業 支援 の 個人 表彰 割合 
研修 等 の 実施 数 
外部 専門 家 の 活 用 数 
外部 人 材 、 出 向 者 数 

REVIC、 再生 支援 協議 会 の 活用 数 
補助 金 等 支援 策 の 活用 数 

他 金融 機関 と の 連携 数 
事業 性 評価 等 の 収益 

事業 計画 へ の 本 業 支 援 施 策 の 記載 
地元 と 全体 の 信用 リス ク 量 

取締 役 会 で の 本 業 支援 施策 検討 頻度 
社外 役員 へ の 本 業 支 援 施 策 説 明 頻 度 
企画 と 営業 の 各 経 験 年 数 


( 注 ) ベ ンチ マー ク は 、 全て の 金融 機関 が 金融 仲介 の 取組 み の 進 捗 状況 や 課題 等 を 客観 的 に 評価 する た め に 活用 可能 な 「 共 通 ベ ンチ マー ク 」(5 項 目 ) と 、 
各 金融 機関 が 自身 の 事業 戦略 や ビジ ネス モデ ル 等 を 踏ま えて 選択 で きる 「 選 択 ベ ンチ マー ク 」(50 項目 ) か ら 構 成 .。 
(資料 ) 金融 店 


平成 28 事務 年 度 


に お いて 、 


ー 部 の 地域 銀行 と の 間 で ベン チマ ー ク 等 の 客観 的 な 指標 の 


活用 状況 に つい て 対話 を 行っ た と ころ 、 以下 の よう た 


自 行 の 目指 し て きた ビジ ネス モデ ル や 金融 仲介 の 取組 み を 端的 に 表す 指標 が ベン チマ 
ー ク の 中 に 存在 し 、 こ うし た 指標 に つい て は 、 今 後 行内 の PDCA サイ クル を 通じ た 業務 改 


善 に 活用 し て いき た い 。 


金融 仲介 の 取組 み を 数 値 化 し た ベン チマ ー ク 等 の 指標 は 、 自 行 に お ける 客観 的 な 評価 
基準 と し て 有用 で あり 、 例 えば 、 自 行 の 


契機 と な っ た 。 


金融 仲介 の 取組 み の 成 果 を 定 


注力 分 野 に 


は 意見 が 聞か れ た 。 


量 的 に 確認 する こ と で 、 顧客 ニー ズ が 高 


ず 自 行 の 取組 み が 不 十分 で あっ た 分 野 に 気づく 一 助 と な っ た 。 
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評価 基準 を 設 


け て いな いこ と に 気付 く 


い に も か か わら 


一 方 、 ベ ンチ マー ク の 活用 に つい て 以下 の よう な 課題 を 指摘 する 意見 も 聞か れ た 。 


i 金融 機関 間 で 利用 ・ 開 示し て いる 指標 の 定義 に 違い が あり 、 定 義 の 特徴 等 も 併せ て 分 か 
りや すく 開示 し な い 場 合 、 顧 客 に 誤っ た メッ セー ジ を 伝え る お それ が ある 。 

ii 定量 的 な 指標 を 自己 評価 に 有効 に 活用 する た め に は 、 金 融 機関 間 で の 比較 や 時 系 列 
の 変化 等 の 分 析 が 必要 と な る 。 

ii ベン チマ ー ク 55 項目 の 中 に は 、 従 来 より 行内 で 利用 し て きた 指標 と 類似 する も の や 異な 
る も の な ど 様 々 な 指標 が 存在 し て お り 、 自己 評価 を 行う に 当たっ て は 全体 を どの よう に 整 
理 ・ 統 合 す べき か 、 検 討 が 必要 と な る 。 


こう し た 意見 も 踏ま えな が ら 、 金融 庁 に お いて 、 地 域 銀行 か ら 提 出さ れ た ベン チマ ー ク の 指 
標 を 分 析 し た と ころ 、 以下 の よう な 傾向 が 認め られ た 。 


i 銀行 に よる M&A 支援 先 数 、 販 路 開 拓 支 援 先 数 な ど 、 顧 客 企業 の 成長 の た め の ソ リュ ー 
ショ ン 提 供 に 係る 指標 に つい て は 、 大 半 の 地域 銀行 が 計数 を 把握 し て お り 、 ま た 、 企 業 へ 
の ソリ ュー ショ ン 提 供 に つい て は 、 銀 行 の 規模 に か か わら ず 、 小 規模 な 銀行 で も 積極 的 な 
取組 み を 行っ て いる と ころ が 見 られ る (図表 1 -2-(1)-27)。 

ii 銀行 の 無 担保 与信 先 数 ・ 融 資 額 、 無 保証 メイ ン 取 引 先 数 等 の 担保 ・ 保 証 に 係る 指標 に つ 
いて も 、 大 半 の 地域 銀行 が 計数 を 把握 し て お り 、 ま た 、 一 部 の 銀行 で は 、 自 身 の 経営 方 針 
の 下 で 、 担 保 ・ 保 証 に 依存 し な い 融資 に 積極 的 に 取り 組み 、 結 果 と し て 、 担 保 ・ 保 証 へ の 
依存 度合 い が 低 いと ころ も 見 られ る (図表 1 -2-(1)-28、29) 。 


図表 { -2-(1)-27 貸出 金 量 で 区 分 し た 地域 銀行 の 各 支 援 先 数 平均 の 分 布 


( 先 数 ) 
600 





ロロ M&A 支援 先 数 (平均 ) 口 販路 開拓 支援 先 数 (平均 ) 口 事業 承継 支援 先 数 (平均 ) 
(資料 ) 金融 店 
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図表 1 -2-(1)-28 地元 中 小 企 業 与信 先 に お ける 図表 1 -2-(1)-29 地元 中 小 企業 与信 先 に お ける 
無 担保 与信 先 数 の 割合 の 分 布 無 保証 メイ ン 取 引 先 数 の 割合 の 分 布 


( 行 ) 
( 行 ) 





10% 以 下 10% 超 20% 超 30% 超 40% 超 50% 超 60% 超 70% 超 80% 超 5% 以 下 5% 超 10% 超 15% 超 20% 超 25% 超 30% 超 35% 超 40% 超 45% 超 
20% 以 下 30% 以 下 40% 以 下 50% 以 下 60% 以 下 70% 以 下 80% 以 下 90% 以 下 10% 以 下 15% 以 下 20% 以 下 25% 以 下 30% 以 下 35% 以 下 40% 以 下 45% 以 下 50% 以 下 
(資料 ) 金融 庁 (資料 ) 金融 店 


一 方 、 以下 の よう な 課題 も 認め られ た 。 


i 事業 性 評価 や 本 業 支援 の 取組 みな ど 、 各 銀行 独自 に 基準 を 設け て いる 項目 に つい て 
は 、 銀 行間 で 指標 の 定義 が 異な り 比較 が 困難 で 、 客観 的 な 視点 か ら の 評価 に 課題 が ある 。 

ji 取引 先 企業 へ の 平均 接触 時 間 や 、 融 資 実行 まで の 平均 日 数 、 事 業 性 評価 等 の 収益 等 
の 指標 に つい て は 、 把握 し て いる 銀行 は 少数 に 留まっ て いる 。 


また 、 金 融 仲介 の 取組 み に 係 る 開示 の 状況 に つい て は 、2017 年 8 月 末 ま で に 、 全 て の 地 
域 銀 行 が ベン チマ ー ク 55 項目 の うち 何れ か の 指標 を 開示 し て いる 。 

その 開示 の 内 容 を 見 る と 、 自 行 の 経営 戦略 に 沿っ て 取組 状況 を 具体 的 に 分 か りや すく 開 
示し て いる 事例 が ある 一 方 、 自 行 が 用 いて いる 指標 の 定義 が 示さ れ て いな い 、 金 融 仲介 の 
目指 す 姿 が 併せ て 提示 され て いな いな ど 、 顧 客 等 が 指標 の 意義 を 理解 する こと が 難し い 開 
示 と な っ て いる 事例 も 見 られ る 。 


この よう に 、 金 融 機関 と の 対話 の 結果 や ベン チマ ー ク の 活用 ・ 開 示 状況 に 係る 分 析 に より 、 
当該 ベンチマーク 等 の 指標 は 個々 の 金融 機関 に お ける 金融 仲介 の 取組 み に 関 する 客観 的 
な 評価 と 課題 の 特定 に 有用 で あり 、 ま た 、 指 標 の 定義 が 金融 機関 間 で 統一 され る こと に より 、 
顧客 か ら 見 て 金融 機関 香 の 比較 が 可能 と な る こと 、 金 融 機関 の 自己 評価 に お いて 自 行 の 位 
置 づ け の 把握 が 可能 と な る こと が 明らか と な っ た 。 


また 、 こ うし た 取組 み と 併せ て 、 企 業 の 生産 性 向上 や 地域 経済 の 活性 化 等 に 貢献 する 金 
融 機関 の 組織 的 ・ 継 続 的 な 取組 み を 公表 ・ 表 彰 す る こと を 検討 し て お り 、2017 年 4 月 に 開催 
し た 「 金 融 仲 介 の 改善 に 向け た 検討 会 議 」 に お いて 、 表 彰 制 度 の 基本 的 な 論点 に つい て 有 
識者 に よる 議論 を 行っ た 。 

表彰 制度 に つい て は 、 今後 の モニ タリ ング や 企業 アン ケー ト 調 査 の 結果 も 活用 し 、 有 識者 
に よる 議論 も 踏ま え を 、 上 記 の よう な 組織 的 ・ 継 続 的 な 取組 み を 実践 する こと に より 安定 的 な 収 
益 の 確保 の 実現 を 目指 す 金 融 機関 明らか に し 、 ベ スト プラ クティ ス の 観点 か ら 、 基 準 の 策 
定 等 を 進め て いく 。 


32 


b) 経営 者 保証 に 関す る ガイ ドラ イン 


金融 庁 は 、「 経 営 者 保証 に 関す る ガイ ドラ イン 」( 以 下 、「 ガ イド ライ ン 」 と いう 。 ) が 融資 慣行 
と し て 浸透 ・ 定 着 す る こと が 重要 で ある と 考え て お り 、 金融 機関 に 対し て ガイ ドラ イン の 活用 を 


促し て きた 。 


平成 28 事務 年 度 に お いて は 、 ガ イド ライ ン の 活用 状況 に つい て 調査 を 行い 、 そ の 結果 、 以 


下 の よ うな こと が 確認 され た 。 


事業 承継 時 の 対応 を 見 る と 、 代 表 者 の 交代 時 に お いて 、 旧 経営 者 の 個人 保証 を 解除 せ ず 、 
か つ 、 新 経営 者 か ら も 個人 保証 を 徴 求 し て いる ケー ス は 全体 の 約 5 割 を 占め て いる (図表 I 











ー グ ー( 1 ) -30) 。 
図表 1 -2-(1)-30 代表 者 の 交代 時 に お ける 個人 保証 の 解除 ・ 徴 来 状 況 
新 経営 者 か ら 新 経営 者 か ら 
個人 保証 を 徴 求 し な か っ た 個人 保証 を 徴 求 し た 
旧 経 営 者 の 1.824 件 5,741 件 
個人 保証 を 解除 し た (7.6%) (24.0%) 
旧 経 営 者 の 4.820 件 11.488 件 | 
個人 保証 を 解除 し な か っ た (20.2%) : (48.196) ! 

















( 注 )2016 年 10 月 ~2017 年 3 月 。 対象 は 全て の 民間 金融 機関 。 
(資料 ) 金融 庁 


また 、 地 域 銀行 7 行 の 協力 を 得 て 分 析 を 行っ た と ころ 、 担保 に より 100% 保全 充 足 さ くれ て い 
る 先 の 9 割 強 か ら 重ね て 個人 保証 を 徴 求 し て お り 、 担保 及び 個人 保証 を 合わ せ た 徴 求 金額 
は 、 融 資 残 高 の 2 倍 以 上 と な っ て いる な ど 、 担 保 充足 先 に 対し て も 保証 を 徴 求 し て いる 可能 
性 が ある と 考え られ る (図表 1 -2-(1)-31、32) 。 


図表 1 -2-(1)-32 融資 額 に 対す る 保全 の 状況 


( 兆 円 ) 
0 4 8 12 


図表 1 -2-(1)-31 1009% 担 保 保 全 充 足 先 に お ける 
個人 の 保証 徴 求 状況 
個人 保証 な 
576 件 
(6%) 




















ei | 
、 2/7 合計 107 i 
(貸出 残高 の 2299%) | 

a 1 | 


1 
i Te 
\、 
に 生 導 | 





担保 及び 個人 保証 の 
いずれ も 徴 求 し て いる 
融資 残高 











kt 
Fe 









ンー デー こく 


















の 2 いい 

4 = \ 

/ 個人 保証 あり H 1 に 
1 8.469 件 』 担保 及び 個人 保証 の 個人 保証 の 

\、 (94%) 24 徴 求 金額 徴 求 金額 50 


ここ ニン 


担保 の 
徴 求 金 額 5.7 


( 注 1)2016 年 9 月 末 時 点 。 対 象 は 地域 銀行 7 行 。 
( 注 2)「 個 人 保証 の 徴 求 金額 」 に は 、 根 保証 の 場合 は 、 根 保証 極度 額 を 計上 し て いる 。 


(資料 ) 金融 店 


( 注 1)2016 年 4 月 9 月 。 対 象 は 地域 銀行 7 行 。 

( 注 2) 中 小 企業 者 等 に 対す る 新規 融資 件 数 約 9.5 万 件 の うち 、 
担保 に より 10096 保 全 充 足 さ れ て いる 融資 は 約 9 千 件 ( 約 9.6%) 。 

(資料 ) 金融 庁 
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他方 、 新 規 融 資 に 占め る 経営 者 保証 に 依存 し な い 融 資 の 割合 が 比較 的 高い 金融 機関 に 
つい て 、 モ ニタ リン グ を 行っ た と ころ 、 以下 の よう な 取組 み を 実践 し て いる こと が 確認 され た 。 


i 個人 保証 か ら の 回 収 実績 が 少な いこ と を 踏ま えて 、 経 営 ト ッ プ が 、 無 保証 融資 を 積極 的 
に 推進 する 方 針 を 明確 に し 、 無 保証 貸出 の 決裁 権限 を 本 部 か ら 営 業 店 へ 変更 する こと な 
ど に より 、 営 業 現 場 に 無 保証 融資 を 浸透 させ て いる 。 

ii ガイ ドラ イン に お いて 企業 に 求め て いる 適用 要件 を 硬直 的 ・ 形 式 的 に 運用 せ ず 、 要 件 を 

満た さ な い 場 合 で あっ て も 、 有 要件 充足 に 向け た 取組 状況 や 企業 の 成長 可能 性 、 事 業 性 

等 を 勘案 し て 柔軟 に 対応 する こと に より 、 個人 保証 に 依存 し な い 融 資 を 推進 し て いる 。 

個人 保証 を 徴 求 する 場合 は 、 本 部 が その 妥当 性 を 再 検証 する こと と し て お り 、 安 易 に 個 

人 保証 を 徴 求 し な い 体 制 を 確立 する 等 、 個 人 保証 に 依存 し な い 取組 み に 向 け て 、 本 部 の 

イニ シア ティ ブ を 強化 し て いる 。 

iv 日 頃 か ら 顧 客 と の リレー ショ ン の 強化 を 図り 、 事 業 承継 を 検討 し て いる 顧客 に つい て は 、 
早い 段階 か ら 経営 者 と 事業 承継 後 の 事 業 見 通し を 共有 する 態勢 を 構築 し て お り 、 代 表 者 
の 交代 時 に は 、 円 滑 な 事業 承継 に 向け て 、 旧 経 営 者 の 保証 を 解除 する こと を 営業 現場 に 
徹底 し て いる 。 

v 代表 者 の 交代 時 に 、 ガ イド ライ ン の 要件 を 充足 し て お ら ず 、 個 人 保証 を 徴 求 せ ざ る を 得 
な い 場 合 で も 、 新 ・I 旧 経営 者 か ら 二 重 で 個人 保証 を 徴 求 し な い 方 針 を 揚げ 、 上 厳格 に 運用 
し て いる 。 さ ら に 、 新 ・I 旧 経営 者 の いずれ か か ら 個 人 保証 を 徴 求 し た 後 も 、 解 除 に 向け て 
アド バイ ス を 十分 に 行う こと を 営業 現場 に 浸透 させ て いる 。 


また 、 金融 機 関 に お ける ガイ ドラ イン の 活用 状況 に 関す る 開示 状況 を 見 る と 、 現在 、 ほ ぼ 
全て の 銀行 と 約 7 割 の 信用 金庫 ・ 信 用 組合 に お いて 、 新 規 融 資 に 占め る 経営 者 保証 に 依存 
し な い 融 資 の 割合 を 含め た 開示 が 行わ れ て いる 。 


ガイ ドラ イン は 適用 開始 後 3 年 余り が 経過 し て いる が 、 金 融 機関 に よる 説明 や 活用 は 、 ま 
だ 十分 で は な いと 考え られ る 。 ガ イド ライ ン の 活用 状況 に 関す る 開示 を 通じ て 、 良質 な 金融 サ 
ービス の 提供 に 向け た 競争 が 行わ れ 、 そ の 結果 、 金 融 仲介 機能 が 十分 に 発 押さ れる こと が 
重要 で ある 。 
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(2) 保険 会 社 


平成 28 事務 年 度 の モニ タリ ング に お いて は 、 生命 保 険 会 社 が 行っ て いる 事業 に つい て 、 顧 
客 本 位 の 業務 運営 、 将来 に お ける 健全 性 確保 の 観点 か ら 実態 把握 を 行っ た 。 

この ほか 、 資 産 運 用 の 高度 化 、 統 合 的 リス ク 管 理 (ERM") へ の 取組 み 等 に つい て も 、 そ れ ぞ 
れ モ ニタ リン グ を 行い 、 実 態 把握 を 行っ た 。 


① 国内 生命 保険 市 場 の 将来 性 


生命 保険 会 社 の 収入 保険 料 と 生産 年 齢 人 口 世 代 の 総 所 得 と の 間 に は 、 高 い 相 関 関係 が 見 
られ る こと か ら 、 国 内 生命 保険 市 場 全体 と し て は 、 今 後 、 生 産 年 齢 人 口 の 減少 に 伴い 保険 料 収 
入 の 減少 が 予想 され る (図表 1 -2-(2)-1) 。 また 、 家計 の 実 収 入 が 伸び な い 中 で 、 保 険 料 の 
支払 い に 充て られ る 割合 が 低下 傾向 を 辿っ て お り 、 家計 の 支出 面 か ら も 同様 の 傾向 が 予想 さ 
れる (図表 I -2-(2)-2) 。 


図表 1 -2-(2)-1 収入 保険 料 と 生産 年 齢 人 口 世代 の 図表 1 -2-(2)-2 家計 の 実 収入 (月 当たり ) に 


総 所 得 の 推移 対す る 保険 料 の 割合 の 推移 
収入 保険 料 総 所 得 
( 兆 円 ) ( 兆 円 ) ( 千 円 ) (%) 
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収入 保険 料 ( 左 軸 ) 
8 総 所 得 ( 右 軸 ) | | | | | | | 
。 帰 曲線 (収入 保険 料 ) 
帰 曲線 ( 総 所 得 ) 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 
a (年 ) 
77 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 了 m= 実 収入 ( 左 軸 ) = 可 処 分 所 得 ( 左 軸 ) 


ー ロ ー 社会 保険 料 の 割合 ( 右 軸 ) = を == 生 損保 保険 料 の 割合 ( 石 軸 ) 





( 注 1) 収 入 保険 料 は 、 個 人 保険 及び 個人 年 金 と し 、 か ん ぼ 生 命 保険 を 除く 。 
また 2003 年 以降 は 銀行 窓 販 分 を 除く 。 











( 注 2) 総 所 得 は 、 賃 金 ( 月 収 ) を 年 換算 し た 上 、 生 産 年 齢 人 口 (15 歳 て 64 歳 ) ( 注 )「 実 収入 」 は 世帯 員 全 員 の 現金 収入 を 合計 し た も の 。「 可 処分 所 得 」 は 
を 乗じ て 算出 。 ま た 、2017 年 以降 の 総 所 得 に つい て は 、2016 年 の 賃金 「 実 収入 」 か ら 税 金 、 社 会 保険 料 等 の 「 非 消費 支出 」 を 差し 引い た 額 。 
(月 収 ) を 据え 置き 計算 。 (資料 ) 総 務 省 統 計 局 より 、 金融 庁 作成 。 


( 注 3) 収入 保険 料 は 年 度 、 総 所 得 は 暦年 で 算出 し て いる 。 例え ば 、2016 年 
は 、2016 年 度 と 対応 し て いる 。 

(資料 ) 厚 生 労 働 省 、 総 務 省 統計 局 、 国 立 社会 保障 ・ 人 口 問題 研究 所 、 各 社 
開示 情報 より 、 金融 庁 作成 。 











8 Enterprise Risk Management の 略 。 潜 在 的 に 重要 な リス ク を 含め 、 保 険 会 社 の 直面 する リス ク を 
総体 的 に 捉え 、 保 険 会 社 の 自己 資本 等 と 比較 ・ 対 務 し 、 さ ら に 、 保 険 引受 定 保 険 料 率 設定 等 の フロ ー 
旬 を 含め て 、 事 業 全体 と し て リス ク を コン トロ ー ル する 、 自 己 管理 型 の リス ク 管 理 。 
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他方 で 、 足 下 で は 、 大 手 生命 保険 会 社 等 "の 基礎 利益 は 、 高 い 危 険 差益 に 支え られ 、 安 
し て 推移 し て いる 。 各社 と も 、 従 来 中 心 と な っ て いた 死亡 保障 ニー ズ の 減少 を 第 こ 人 分野 等 の 保 
障 性 商品 の 拡販 に より 補い 、 収 入 保険 料 を 増加 させ て いる (図表 1 -2-(2)-3) 。 


図表 1 -2-(2)-3 死亡 保険 、 第 三 分 野 保険 の 保有 契約 状況 


( 兆 円 ) ( 兆 円 ) 
= 死亡 保険 保有 契約 高 ( 左 軸 ) 
800 2.7 


ーー 一 第 三 分 野 保険 保有 契約 年 換算 保険 料 ( 石 軸 ) 


700 2.6 


600 
2.5 


500 
2.4 


2.3 





04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 


( 注 ) 大 手 生命 保険 会 社 等 8 社 の 合計 。 年度 ) 


(資料 ) 保 険 研究 所 より 、 金 融 庁 作成 。 

こう し た 中 、 各社 で は 、 今 後 と も 第 三 分 野 を 中 心 と し た 保障 性 商品 の 拡販 に より 収入 保険 料 

を 増加 させ て いく 目標 を 掲げ て いる が 、 将 来 的 に 国内 生命 保険 市 場 の 縮小 が 予想 され る 中 で 、 

こう し た 収入 保険 料 の 量 的 拡大 と いっ た ビジ ネス モデ ル は 、 全体 と し て は 中 長期 的 に は 成立 し 
な い 可 能 性 が ある “。 


命 保険 会 社 に お いて は 、 こ の よう な 市 場 全体 の 動向 に 加え 、IT 技 術 の 進展 等 に よる 競争 
NR 化 の 可能 性 と いっ た 経営 環境 の 変化 に タイ ムリ ー に 対応 し 、 持 続 可能 性 の あ 
る ビジ ネス モデ ル の 構築 を 進め て いく こと が 課題 と な っ て いる "。 


な お 、 こ うし た 経営 環境 の 変化 へ の 対応 と し て 、 大 手 生命 保険 会 社 4 社 は 、M&A に よる 海外 
業務 を 急速 に 拡大 し て いる 。 平成 28 事務 年 度 は 、M&A 実施 後に お ける 買収 先 の 管理 ・ 監 督 に 
関す る ガバ ナン ス の 発揮 状況 を 中 心 に フォ ロー アッ プ を 行っ た が 、 各 社 に お いて は 、 買 収 先 を 




















? 営業 職員 を 主たる 販売 チャ ネル と する 日 本 生命 、 第 一 生命 、 明 治安 田 生命 、 住 友 生 命 、 太 陽 生 命 
三井 生命 、 朝 日 生命 、 富 国生 命 の 8 社 。 
ぎ 今後 、 収入 保険 料 が 減少 し て いっ た 場合 は 、 危 険 差益 (予定 発生 率 と 実際 の 発生 率 の 差 に よる 利益 ) 
が 超 勢 的 に は 減少 する こと に 加え 、 付 加 保険 料 (保険 料 の うち 事業 費 に 充て られ る 部 分 ) も 減少 し 、 
事業 効率 が 更に 悪化 し て いく 可能 性 が ある 。 一 方 、 全 体 の 事業 費 に 占め る 固定 的 な 経費 (ラン ニン グ 
ト ) の 割合 が 多く の 社 で 70% 前 後 と な っ て お り 、 販売 が 伸び 悩ん だ 場合 に お ける コス ト 構 造 の 弾 
力 性 は 高く な いと 考え られ る 。 
^ 生命 保険 会 社 が コス ト 面 も 含め 今後 の 国内 生命 保険 市 場 の 変化 を 見 通し た 事業 の あり 方 の 検討 を 
行う こと に より 、 会社 の 健全 性 確保 の みな ら ず 、 費 差益 (予定 事業 費 と 実際 の 事業 費 の 差 に よる 利益 ) 
の 本 元 等 、 保 険 契 約 者 の 期待 に も 応え うる も の と 考え られ る 。 
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管理 する 仕組 み を 実質 的 に 機能 させ る こと 、 海 外 経営 人 材 を 確保 ・ 育 成す る こと が 引き 続き 課 
題 と な っ て いる 。 


② 顧客 本 位 の 業務 運営 


( ア ) 顧客 利益 に つなが る サー ビス の 提供 


大 手 生命 保険 会 社 等 の 主力 商品 は 、 少 子 高齢 化 等 の 経営 環境 の 変化 に より 、 死 亡 保障 
を 中 心 と し た 商品 か ら 、 複数 の 保障 を 組み 合わ せ て 販売 する 総合 保障 商品 に 移行 し 、 各 社 と 
も 、 特に 医療 保障 を 積極 的 に 付帯 し て いる (図表 I -2-(2)-4) 。 


また 、 一 契約 あたり の 死亡 保障 額 は 会 社 に よっ て 大 き な 差 が ある も の の 、 減 少 傾向 に ある 
(図表 1 -2-(2) -5) 。 


図表 1 -2-(2)-4 一 契約 あたり の 平均 保障 付帯 数 図表 1 -2-(2)-5 一 契約 あたり の 死亡 保障 額 
(2015 年 度 ) の 推移 





0.00 0.50 1.00 1.50 2.00 2.50 3.00 3.50 4.00 








(平均 保障 数 ) 
m 医 療 保障 m 特 定 疾病 保障 下 介 護 ・ 就 業 不 能 保障 am 死亡 保障 
( 注 ) 大 手 生命 保険 会 社 等 8 社 の 総合 保障 商品 に お ける 一 契約 あたり 
( 注 ) 大 手 生命 保険 会 社 等 8 社 の 総合 保障 商品 に お ける 一 契約 あたり の 平均 死亡 保障 額 ( 対 象 : 保 障 中 核 層 で ある 30~40 代 男性 ) 。 
の 上 記 4 つ の 保障 の 平均 保障 付帯 数 (対象 :20 て 50 代 男 性 )。 (資料) 金融 店 
(資料 ) 金融 庁 








こう し た 中 、 平 成 28 事務 年 度 に お いて は 、 大 手 生命 保険 会 社 等 の 提供 する サー ビス が 、 
顧客 利益 に つなが る も の と な っ て いる か 、 商 品 開発 及び 販売 の 両面 か ら 実態 把握 を 行っ た 。 
その 結果 、 例 えば 、 商 品 販売 時 に お ける 顧客 へ の 情報 提供 に 関し 、 
子供 向け に 医療 保険 を 募集 する 際 の 子供 向け 医療 費 助成 制度 省 に 関す る 情報 、 
・ ガン 保 険 募集 時 に お ける 、 年 代 別 秩 患 率 の 情報 (図表 1 -2-(2)-6) 、 
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医療 費 助 成 制 度 は 各自 治 
15 歳 は 、 健康 保険 の 自 
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る 。 


己 負担 部 分 が ほぼ 全額 助成 され る (6 歳 ~15 歳 は 、 通院 時 に 上 限 の 200 
負担 する 必要 が ある )。 











本 で 整備 され て お り 、 例 えば 、 東 京都 の 



































医療 費 助 成 制度 に お いて は 、0 歳 
] を 























「2 人 に 1 人 は 一 生 の うち に ガン と 








診断 され る 」 と いう 3 

















E 涯 の 第 患 率 は 、 多 く の 社 で 提供 され て い 
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等 、 保 険 加入 に あたり 参考 と な る 情報 を 提供 し て いる 事例 が ある 一 方 、 そ う で な い 事 例 が あ 
る な ど 、 商 品 販売 時 等 に お ける 顧客 へ の 適切 な 情報 提供 に は 課題 が 認め られ た 。 


図表 1 -2-(2)-6 年 代 別 黒 積 ガ ン 盛 患 率 (100 人 中 何人 が 縮 患 し た か :2011 年 ) 
(人 ) 
70 


2 人 に 1 人 が ガン に 武 患 618 
60 する の は 80 歳 以降 ] 





~39 ~49 ~59 ~69 ~79 生涯 (年 齢 ) 


(資料 ) 公共 財団 法人 が ん 研究 振興 財団 より 、 金融 庁 作成 
( イ ) 有 配 当 契 約 に お ける 契約 者 間 で の 公平 な 配当 


低 金 利 環 境 が 継続 する 中 、 生 命 保険 会 社 は 、 バ ブル 期 以前 に 締結 し た 高い 利回り (4~ 
6%) を 保険 契約 者 に 保証 する 契約 (いわ ゆる 「 逆 ザヤ 契約 」) を 保有 し 続け る 一 方 で 、 新 契 
約 を 締結 する こと で 平均 予定 利率 を 引き 下げ る と と も に 、 そ こ か ら 得 られ る 危険 差益 等 か ら 
の 利益 を 内 部 留保 と し て 蓄積 する こと で 、 健 全 性 を 強化 し て きた (図表 1 -2-(2)-7) 。 


その 結果 、 経 済 的 ショ ッ ク が 起こ ら な い 前 提 の 下 で は 、 現 在 の 低 金利 環境 が 今後 も 継続 し 
た 場合 で あっ て も 健全 性 を 確保 で きる 見 込み で ある 一 方 で 、 逆 ザヤ 契約 か ら の 損失 は 一 定 
の 規模 を 維持 し つつ 当面 継続 する と いう 構造 と な っ て いる 。 今後 も 新 在 約 を 締結 する こと に よ 
り 、 契 約 全 体 に 占め る 逆 ザ ヤ 契 約 の 割合 は 更に 減少 し 、 内 部 留保 の 蓄積 が 進む と いう 傾向 
が 継続 する も の と 見 込ま れる 。 

図表 1 -2-(2)-7 平均 予定 利率 と 健全 性 指標 の 推移 


(%⑳) 
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1.00 ーー 平均 予定 利率 ( 左 軸 ) 400 
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9.50 ソル ベン シー・ マ ー ジ ン 比 率 ( 新 基準 ) ( 右 軸 ) 
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( 注 1) 国内 の 生命 保険 会 社 の 合計 (か ん ぼ 生 命 保険 を 除く ) 。 
( 注 2) 点線 は それ ぞ れ の 線形 近似 。 
(資料 ) 金融 店 
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個人 生命 保険 で 大 き な シ ェ ア を 有する の は 、 契 約 者 配当 を 行う 商品 “で ある 。 こ の 商品 は 、 
安全 割増 を 見 込ん だ 保険 料 を 設定 する 一 方 で 、 剰 余 が 出れ ば 配当 で 事後 精算 する 仕組 み “ 
で ある が 、 バ ブル 経済 の 崩壊 に よる 生保 危機 か ら 今日 まで の 長期 間 に わ た っ て 、 過 去 の 逆 
ザヤ 契約 か ら の 損失 へ の 対応 や 、 将 来 の 経済 的 ショ ッ ク に 備え る た め の 内 部 留保 の 蓄積 に 
よる 健全 性 確保 の た め 、 契 約 者 へ の 配当 二 元 は 制約 を 受け て いる 。 また 、 この間 、 予定 利率 
等 が 大 きく 変動 し た た め 、 契 約 者 に よっ て 契約 条件 が 大 きく 異な る 状況 に な っ て いる 。 

こう し た 状況 が 当面 継続 する こと が 予想 され る 中 で 、 資 産 運 用 の 高度 化 に より 配当 財源 を 
確保 し て いく こと に 加え 、 契約 者 間 で 公平 性 を 確保 し た 配当 が で きる 実務 的 な 態勢 が 整っ て 
いる か に つい て も 、 保 険 会 社 と の 対話 を 通じ て 実態 把握 を 行っ て いく 。 


( ウ ) 保険 会 社 に よる 代理 店 チャ ネル を 通じ た 保険 販売 等 
a) 金融 機関 代理 店 に お ける 外貨 建 保険 等 の 商品 販売 等 に つい て 


2016 年 1 月 以降 、 金 融 機関 代理 店 に お ける 保険 商品 の 販売 額 は 、 外 貨 建 商品 の 販売 額 
の 落 込 みや ー 部 の 円 建 商 品 の 販売 停止 等 に より 、 大幅 に 減少 し て いる (図表 1 -2-(2)- 
8)。 

図表 { -2-(②)-8 金融 機関 代理 店 に お ける 保険 販売 額 ( 払 込 保険 料 ベ ー ス ) の 推移 
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(資料 ) 金融 店 


また 、 調 査 対象 と し た 保険 会 社 で は 、 こ れ ま で 販売 量 の 増加 ・ 維 持 や 商品 知識 の 普及 を 
企図 し て 、 金融 機関 代理 店 に 対す る 手数 料率 の 上 乗せ 等 の キャ ン ペ ー ン 等 を 行っ て きた が 、 
2016 年 以降 、 過 度 な キャ ン ペ ー ン 等 は 中 止 さ れ て いる こと が 確認 され た 。 


























2 大 手 生 保 4 社 の 2016 年 度 末 の 個人 生命 保険 契約 高 の う ち 、 約 97% が 契約 者 配当 を 行う 商品 。 
き に 相互 会 社 に お いて は 会 社 の 財産 が 社員 で ある 保険 契約 者 に 帰属 する た め 、 保険 下 約 者 へ の 剰余 
の 選 元 は 重要 で ある 。 
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2016 年 10 月 以降 、 保 険 商品 の 販売 に か か る 透明 性 の 向上 を 図る 観点 か ら 、 投 資 性 の 強 
い 保 険 契約 (特定 保険 契約 ) に つい て は 、 主 要 行 ・ 地 域 銀 行 等 で 代理 店 手数 料率 の 開示 が 
行わ れ て いる が 、 そ れ 以 外 の 保険 は 、 ほ と ん どの 代理 店 で 手数 料率 の 開示 が 行わ れ て いな 
い 。 ま た 、 一 部 の 信用 金庫 ・ 信 用 組合 、 証 券 会 社 で は 依然 と し て 全く 代理 店 手数 料率 を 開示 
し て いな いと ころ も 見 受け られ る 。 

な お 、 一 部 の 金融 機関 代理 店 で は 、 特定 保険 契約 に 留まら ず 、 円 建 平準 払 保険 に つい て 
も 代理 店 手数 料率 を 開示 し て いる ほか 、 顧 客 に 提示 する 設計 書 に お いて 手数 料 額 を 開示 し 
て いる 事例 も あっ た 。 


b) 一 般 乗 合 代理 店 に 対す る イン セン ティ ブ 報 酬 等 の あり 方 に つい て 


乗合 代理 店 が 保険 会 社 か ら 得 て い る 報酬 で ある 募集 手数 料 と 、 キ ャ ン ペ ー ン 手数 料 や ボ 
ー ナ ス 手 数 料 等 の イン セン ティ ブ 報 酬 に つい て 、 乗 合 代理 店 を 主 な 販売 チャ ネル と する 生命 
保険 会 社 と 大 手 乗 合 代理 店 を 対象 と し た ヒア リン グ を 通じ て 、「 質 」 と 「 量 」 の 両面 か ら 実 態 把 
握 を 行っ た 。 

募集 手数 料 に つい て は 、 乗 合 代理 店 の 販売 量 の 多 宴 に 応じ て 決ま る と ころ が 多く 、 必 ず し 
も 、 乗 合 代理 店 に お ける 丁寧 な 顧客 対応 や アフ ター フォ ロー な どの 役務 や サー ビス の 「 質 」 を 
的 確 に 反映 し た も の と は な っ て いな いこ と が 把握 され た 。 

また 、 イ ン セ ン テ ィ ブ 報酬 に つい て は 、 例 えば 、 

乗合 代理 店 に お ける 他社 と の 競合 を 強く 意識 する あま り 、 イン セン ティ ブ 報 酬 (キャ ン ペ 

ー ン 手数 料 ) と 募集 手数 料 を 合算 し た 場合 に 、 初 年 度 保険 料 を 大 きく 超え る 水準 の 報酬 等 

を 乗合 代理 店 に 提示 し 、 支 払っ て いる も の 、 

乗合 代理 店 の 社員 採用 に 係る 費用 や コー ル セ ン ター の ブー ス 設 置 費用 な どの 名 目 で 、 
費用 の 水準 や 実際 の 使途 の 確認 な し に 乗合 代理 店 に 支払 われ て いる も の 、 
な ど 、 役 務 や サー ビス に 照ら し た 対価 性 に 乏しく 、「 質 」 に 問題 が ある と 考え られ る も の が 認め 
られ 、 ま た 、 金 額 水 準 (「 量 」) の 高額 化 も 進ん で いる 。 

イン セン ティ ブ 報 酬 等 も 原資 は 保険 契約 者 か ら 預 か っ た 保険 料 で ある こと を 踏ま える と 、 

「 質 」・「 量 」 と も に 、 顧客 に きち ん と 説明 が で きる 合理 的 な も の と し て いく こと が 重要 で ある 。 


金融 庁 と し て は 、 金 融 機関 代理 店 や 一 般 の 乗合 代理 店 を 通じ た 保険 販売 等 に 関し 、 引 き 
続き 、 各 保険 会 社 の 取組 み に 関し て 対話 を 行っ て いく 。 


③ 保険 会 社 の 資産 運用 の 高度 化 と ERM へ の 取組 み 
保険 会 社 の 資産 運用 能力 の 向上 は 、 自 身 の 競 争 力 強 化 に と っ て 重要 で ある と 同時 に 、 配 当 
還元 や 保険 料 の 低廉 化 を 通じ た 顧客 の 利益 や 、 国 民 の 安定 的 な 資産 形成 に 資す る 観点 か ら 


重要 で ある 。 一 方 で 、 適 切な リス ク 管 理 態勢 の 下 で 運用 が 行わ れ な い 場 合 は 、 保 険 会 社 の 健 
全 性 に 影響 を 与え 、 ひ いて は 顧客 の 利益 を 損なう 場合 も あり 得る 。 


40 


生命 保険 会 社 で は 、 国 内 に お いて 低 金 利 環境 が 継続 する 中 、 外 国 社債 等 の 外国 証券 へ の 
投資 を 増加 させ る 動き が 継続 し て いる 。 こ うし た 動き に 対応 し 、 一 部 の 会 社 に お いて は 専門 の 
部 署 や 一 定 の 機動 的 な 運用 枠 を 設け 、 運 用 態勢 の 高度 化 を 図っ て いる 例 も 見 受け られ た が 、 
生命 保険 会 社 に お いて は 、 自ら の 投資 行動 に 応じ た 運用 態勢 の 整備 が 引き 続き 課題 と な っ て 
お り 、 こ の よう な 活動 を 通じ その 資産 運用 能力 の 向上 が 期待 され る (図表 1 -2-(2)-9)。 

また 、 現 状 保有 し て いる 長期 の 保険 負債 を 前 提 に 運用 し て いか な けれ ば な ら な いと いう 実態 
は 、 資 産 サ イド に お ける 選択 の 大 き な 制 約 要因 と な っ て お り 、 生命 保険 会 社 が 超 長 期 の 国債 を 
主体 に 運用 する 所 以 で ある 。 生命 保険 会 社 に お いて は 、 真 に 顧客 の 利益 に つなが る ビジ ネス 
を 行う 観点 か ら 、 自 ら の 保険 負債 の 質 の 改善 に も 留意 し つつ 、 商 品 政策 と 一 体 と な っ た 適切 な 
リス ク 管 理 の 下 、 資 産 運 用 の 高度 化 に 取り 組ん で いく こと が 重要 で ある 。 


図表 1 -2-(2)-9 生保 の 有価 証券 構成 比 の 推移 


(9%) 
100 





80 


60 


40 


20 


12/3 13/3 14/3 15/3 16/3 17/3 
国債 ロ 地 方 債 ・ 社 債 ロ 株 式 ロ 外 国 証券 中 その 他 の 証券 月 


(資料 ) 金融 店 


各社 の ERM へ の 取組 み に 関 する 平成 28 事務 年 度 の モニ タリ ング に お いて は 、 大 手 生 損保 
を 中 心 に 資本 配 央 等 を 通じ た 全社 ベー ス で リス ク と リタ ー ン の バラ ンス を 取る 態勢 が 、 徐 々 に 
整備 ・ 運 用 され て き て いる こと が 確認 され た 。 

保険 会 社 は 、 自然 災 害 リ スク を 引き 受け る 保険 等 、 社 会 イン フラ と し て の 役割 を 果たし て いる 
面 が あり 、 す べ て の 領域 で リス ク に 見 合っ た リタ ー ン を 確保 する こと は 容易 で は な い が 、 一 方 で 、 
全社 ベー ス か ら 更 に 進ん で 、 セグ メン ト 別 や 商品 別 等 で リス ク と リタ ー ン の バラ ンス を 取る と いう 
取組 み は 、 保 険 会 社 が その サー ビス の 向上 や 新 商品 の 開発 等 を 実施 する に あたり 、 十 分 考慮 
すべ きも の で ある と 考え られ る 。 
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(3) ゆう ちょ 銀行 ・ か ん ぼ 生 命 保険 





ゆう ちょ 銀行 及び か ん ぼ 生 命 保険 (金融 2 社 ) の 中 期 経営 計画 に 掲げ られ た 施策 (資金 運 
用 ・ リ スク 管理 の 高度 化 、 郵 便 局 ネッ トワ ー ク を 活用 し た 優れ た 金融 商品 の 販売 、 民 間 金 融 機 
関 と の 連携 等 ) の 取組 み 状 況 に つい て 、 モ ニタ リン グ を 実施 し た 。 


① 資金 運用 の 高度 化 ・ 多 様 化 


ゆう ちょ 銀行 は 、 こ れ ま で 、 専 門人 材 の 採用 や 運用 部 門 、 リ スク 管理 部 門 に お ける 新た な 部 
著 の 設置 等 に より 、 資 金 運用 態勢 の 整備 ・ 充 実 を 図っ て き て いる 。 低 金 利 環境 の 継続 に より 、 
資金 利益 が 減少 する 中 、 安 定 的 な 収益 確保 を 目指 し 、 運 用 の 高度 化 ・ 多 様 化 に 取り 組ん で お 
り 、 従 来 の 国債 中 心 の 運用 か ら 外 国 証券 等 へ の 国際 分 散 投資 を 進め て いる 。 その 結果 、 主 に 
外国 証券 等 で 運用 する 資産 (サテ ライ ト ・ ポ ー ト フォ リオ ) の 残高 は 2017 年 3 月 末 に は 70.4 兆 円 
と 前 年 度 比 14.496 増 加 し た (図表 1 -2-(3)-1 ) 。 

今後 は 、 運 用 対象 の 多様 化 に 加え て 、 市 場 環境 の 変化 に 応じ た 機動 的 な 運用 に も 取り 組む 
こと と し て お り 、 それ を 支え る 資本 基盤 や リス ク 管 理 の 状況 等 に つい て 、 引 き 続 き モ ニタ リン グ 
を 行っ て いく 。 


か ん ぼ 生 命 保険 に お いて も 、 こ れ ま で 、 外 部 人 材 の 採用 や 資産 運用 部 門 の 組織 再編 な ど 、 
資産 運用 態勢 の 整備 ・ 充 実 を 図っ て き て いる 。 低 金利 環境 の 下 、 運 用 収益 向上 の 観点 か ら 、 
日 本 国債 中 心 の 運用 か ら 運 用 の 多様 化 及 び リ スク 管理 の 高度 化 に 取り 組ん で お り 、 そ の 結果 、 
外国 証券 等 の リス ク 性 資産 は 7.9 兆 円 ( 総 資産 比 9.996) に 増加 し た (図表 1 -2-(3)-2) 。 

今後 も 、 リ スク 性 資産 へ の 投資 拡大 を 見 込ん み で いる “こと か ら 、 リ スク 管理 の 状況 に つい て 、 
モニ タリ ング を 継続 する 。 


図表 1 -2-(3)-1 総 資産 の 内 訳 の 推移 (ゆう ちょ 銀行 ) 図表 1 -2-(3)-2 総 資産 の 内 訳 の 推移 (か ん ぼ 生命 保険 ) 
























































































































































































































































( 兆 円 ) 時 国債 地方 債 回 短期 社債 ( 兆 円 ) 王国 偵 地方 債 自社 債 邊 外国 証券 
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注 )「 日 銀 当座 預金 、 日 銀 当座 預金 い 、 譲 渡 性 預け 金 、 
( 注 )「 日 銀 当座 預金 等 」 は 、 日 銀 当 座 預金 の ほか 、 譲 渡 性 預け 金 (資料 ) か ん ぼ 生 命 保険 より 、 金 融 庁 作 成 。 


買 入金 銭 債権 。 
(資料 ) ゆ うち ょ 銀行 より 、 金 融 店 作成 。 


26 2018 年 3 月 末 に 総 資 産 比 12% 程 度 ま で 拡大 見 込み 。 
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② 郵便 局 ネッ トワ ー ク を 活用 し た 優れ た 金融 サー ビス の 提供 


ゆう ちょ 銀行 は 、 郵 便 局 ネ ットワーク を 活用 し 、 顧 客 の 安定 的 な 資産 形成 や 決済 サー ビス の 
拡充 に より 、 顧 客 本 位 の 良質 な 金融 サー ビス を 提供 し て いく こと と し て いる 。 

特に 、 顧 客 の 安定 的 な 資産 形成 を 進め て いく た め 、 つ みた て NISA“” や 個人 型 確定 拠出 年 金 
(通称 iDeCo) の 積極 的 な 推進 等 、 顧 客 ニ ー ズ に 応え る 商品 体系 の 整備 や 、 販 売 拠点 の 拡充 に 
よる 個人 投資 家 の 裾 野 の 拡大 に 取り 組ん で いく こと と し て いる (図表 I -2-(3) -3) 。 

また 、 決 済 サ ービス 拡充 の 一 環 と し て 、2019 年 1 月 以降 の 早期 に 口座 貸越 に よる 貸付 業務 
を 開始 する こと と し て いる 。 本 業務 は ゆう ちょ 銀行 に と っ て 初め て の 本 格 的 な 貸付 業務 で ある こ 
と か ら 、 業務 開始 に 向け て 適切 な 審査 態勢 を 含む 実施 態勢 を 整備 する 必要 が ある 。 


図表 エ -2-(3)-3 投資 信託 (純資産 残高 ・ 販 売 額 ) の 推移 


投資 信託 (純資産 残高 ) の 推移 投資 信託 (販売 額 ) の 推移 
( 億 円) ( 億 円 ) 
6.000 5, 443 
5, 000 
4, 270 
4 000 3, 770 


3, 000 
2.000 


1.000 





14 15 16 (年 度 末 ) 8 7 15 16 (年 度 ) 


(資料 ) ゆ うち ょ 銀行 より 、 人 金融 庁 作成 。 


か ん ぼ 生 命 保険 は 、 低 金利 環境 を 踏ま え 、2016 年 6 月 に 一 部 商品 の 販売 停止 、 同 年 8 月 及 
び 2017 年 4 月 に 予定 利率 の 引下げ を 実施 し た 。 今 後 は 、 低 金利 や 高齢 化 等 の 社会 環境 に 応 
じ た 保 険 商品 の 販売 を 推進 し て いく こと と し て いる 。 

さら に 、 人 金融 2 社 は 、 郵便 局 ネ ットワーク を 活用 し て 良質 な 金融 サー ビス を 提供 し て いく た め に 、 
日 本 郵便 と 適切 に 連携 し 、 顧 客 の 立場 に 立っ た 業務 運営 方 針 を 策定 し 実施 し て いく こと と し て 
いる 。 

こう し た 郵便 局 ネ ットワーク を 活用 し た 金融 サー ビス の 提供 の 状況 に つい て 、 モ ニタ リン グ を 
継続 する 。 


③ 民間 金融 機関 と の 連携 等 


ゆう ちょ 銀行 は 、 地 域 活性 化 フ ァ ン ド 等 へ の 出資 を 通じ て 、 エ クイ ティ 性 資金 を 供給 する な ど 、 
民間 金融 機関 と 連携 し 、 地 域 経 済 の 活性 化 に 貢献 し て いく 取組 み を 実施 し て いる 。 





27 本 レポ ー ト P.69 参照 。 
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具体 的 に は 、2016 年 7 月 に 、「 九 州 広域 復興 支援 ファ ンド 」 へ の 出資 を 実施 し て 以降 、2017 
年 10 月 まで の 間 に 7 件 の 地域 活性 化 フ ァ ン ド へ の 出資 を 行う と と も に 、 郵 便 局 へ の 地域 金融 機 
関 の ATM 設置 な ど を 実施 し て お り 、 今 後 、 地 域 金融 機関 の 事務 の 共同 化 に つい て も 取り 組 
ん で いく こと と し て いる 。 

か ん ほぼ 生命 保険 に お いて も 、 民間 保険 会 社 と の 提携 に より 、 自社 商品 と し て 取り 扱っ て いな 
い 商 品 を 提供 し て お り 、2017 年 6 月 に も 、 そ の 取扱 商品 を 追加 し た 。 今後 も 、 民間 生命 保険 会 
社 と の 連携 に よる 収益 源 の 多様 化 や 顧客 の 利便 性 向上 に 取り 組ん で いく こと と し て いる 。 

こう し た 民間 金融 機関 と の 連携 の 取組 み 状 況 に つい て 、 モ ニタ リン グ を 継続 する 。 


(4) 証券 会 社 等 
① 証券 会 社 


証券 会 社 は 、 預 金 や 貸出 と いっ た スト ッ ク ビ ジネス を 行う 預金 取扱 金融 機関 と 異な り 、 ト レー 
ディ ング 収益 や 売買 委託 手数 料 と いっ た フロ ー 収 益 が 中 心 で あり 、 収 益 や 健全 性 が 市 場 ・ 景 気 
動向 の 影響 を より 受け や すい と いっ た 共通 の 特性 が ある 。 こ うし た 中 、 適 切な リス ク 管 理 の 下 、 
利用 者 の 真 の ニー ズ ・ 利 益 に 沿っ た 商品 ・ サ ービス の 提供 を 通じ 、 顧 客 の 信頼 を 得る こと に より 、 
顧客 基盤 を 拡大 ・ 強 化し 、 そ の 結果 と し て 、 証券 会 社 自身 の 安定 的 な 収益 の 確保 に つなげ て い 
く こ と が 重要 で ある 。 

この よう な 観点 か ら 、 証 券 会 社 の 中 に は 、 資 産 管理 型 営業 へ の 転換 を 標 棒 し て 取組 み を 進 
め て いる 先 も ある が 、 そ の 取組 み は 道 半 ば で ある 。 対面 型 証券 会 社 の 多く は 、 顧 客 基 盤 が 高 
齢 者 層 に 偏っ て いる 中 、 と り わ け 収 益 ・ 顧 客 基 盤 の 脆弱 な 先 に お いて 、 内 部 管理 態勢 の 充実 や 
見 直し を 行わ な いま ま 新た な 事業 を 展開 し 、 投資 者 保護 上 の 問題 を 生じ させ る お それ も ある 。 

こう し た 実態 等 を 踏ま え 、 今後 、 安 定 的 な 収益 の 確保 や 投資 者 保護 の た め の 態 勢 整備 に 向 
けた 取組 み に つ いて 積極 的 に 議論 し て いく 。 


② 外国 為替 証拠 金 取 引 業 者 (FX 業者 ) 


外国 為替 証拠 金 取 引 業 者 (FX 業者 ) に つい て は 、 為 替 相場 の 急変 等 を 見 据え た 為替 リス ク 
管理 の 高度 化 に 向け て 継続 的 に 取り 組む 必要 が ある 。 

2016 年 前 半 に は 、 金 融 先物 取引 業 協会 が 中 心 と な り 、① 未 カバ ー ポ ジ シ ョ ン に 対す る リス ク 、 
② 差 入 証拠 金 (未収 金 ) の 発生 リス ク 、③ カ バー 取引 2 先 の 破綻 リス ク 、 の それ ぞ れ に つい て ス 
トレ スシ ナリ オ を 策定 し 、FX 業者 が 同 シ ナリ オ に 基づく スト レス テス ト を 初め て 実施 し た 。 その 結 
果 を 分 析 し た と ころ 、 概ね 以下 の よう な 点 が 認め られ た (図表 1 -2-(4)-1)。 

















る カバ ー 取 引 と は 、 FX 業者 が 、 顧客 と の 取引 に より 発生 し うる 損失 の 減少 を 目的 と し て 、 銀行 等 ( カ 
バー 取引 先 ) を 相手 方 と し て 行う 取引 を いう 。 
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未 カ バー ポジ ショ ン へ の スト レス シナ リオ 及び 未収 金 の 発生 シナ リオ に 基づく スト レス を か 
けた と ころ 、 そ れ ぞ れ に つい て 十分 な 自己 資本 を 確保 で き な く な る (自己 資本 規制 比率 が 
12096 未 満 と な る ) 先 は な か っ た も の の 、 相対 的 に 未収 金 の 発生 リス ク が 高く な る 傾向 。 

カバ ー 取 引 先 の 破綻 シナ リオ に 基づく スト レス を か けた と ころ 、 十 分 な 自己 資本 を 確保 で き 
な く な る 先 は 約 2 割 。 


図表 1 -2-(4)-1 FX 業者 共通 スト レス テス ト の 結果 


スト レス を か けた 結果 、 


スト レス を か ける 対象 と な る リス ク 自己 資本 規制 比率 (12096) 
未満 と な る 先 の 割合 


(① 未 カバ ー ポ ジ シ ョ ン に 対す る リス ク — 
② 差 入 証拠 金 ( 未 収 金 ) の 発生 リス ク ーー 
(③ カ バー 取引 先 の 破綻 リス ク 約 2 割 




























( 注 )2008 年 の 金融 危機 以降 の 最大 の スト レス イベ ント に 基づく も の 。 
(資料 ) 金融 庁 


上 記 の 分 析 結 果 を 受け て 、FX 業者 に お いて は 、 カ バー 取引 先 の 分 散 や 顧客 の 取引 限度 額 
の 見 直し 等 が 取り 組む べき 課題 と 認識 され た 。 

スト レス テス ト の 継続 的 な 実施 を は じ め 、FX 業界 全体 に お ける 為替 リス ク 管 理 の 底上げ が 必 
要 で ある 。 


③ 第 二 種 金融 商品 取引 業者 


第 二 種 金融 商品 取引 業者 に つい て は 、 海 外事 業 や 再生 可能 エネ ルギー 発電 事業 等 を 投資 
対象 と する ファ ンド が 出 て き て いる 。 こう し た 中 、 出 資 対象 事業 や 配当 利回り 等 に 着目 し 、 リ スク 
ベー ス で オン サイ ト 検 査 を 実施 し た と ころ 、 出 資金 を 流用 し て いた 事例 や ウェ ブサ イト に お いて 
誤解 を 招く 表示 を 行っ て いる 事例 な ど が 認め られ た こと か ら 、 こ うし た 業者 に 対し て 、 登 録 取消 
し や 業務 停止 命令 等 の 行政 対応 を 行っ た 。 


④ 適格 機関 投資 家 等 特例 業務 届出 者 


適格 機関 投資 家 等 特例 業務 届出 者 (以下 、「 特 例 業 者 」 と いう 。 ) に 係る 制度 は 、 金 融 商品 取 
引 法 (2006 年 6 月 成立 、2007 年 9 月 施行 ) に より 導入 され た も の で ある が 、 特 例 業 者 は 届出 制 
と し て 簡易 な 規制 の 下 、 い わ ゆ る プロ 向け ファ ンド ? の 業務 を 行う こと が で きる も の と 位置 づけ ら 
れ 、 参 入 業 者 の 数 は 一 時 は 4.000 を 超え た 。 し か し な が ら 、 こ の 中 に は 制度 を 悪用 し て 一 般 投 











2 プロ (適格 機関 投資 家 ) 及び プロ 以外 の 少数 の 投資 家 を 対象 と する ファ ンド を 指す 。 
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資 家 向 け に 不適 切な 勧誘 等 を 行う 先 が 多 数 認め られ た こと か ら 、 金 融 商品 取引 法 の 改正 
(2015 年 5 月 成立 、2016 年 3 月 施行 ) に より 制度 の 見 直し が 行わ れ た “。 また 、 特例 業者 の 業務 
状況 を 確認 する 中 で 、 業 務 実 態 の な い 先 等 も 多数 認め られ た 。 平成 28 事務 年 度 に は 、 こ れ ら 
の 先 へ 業務 廃止 命令 等 の 行政 対応 を 行っ た 結果 、 こう し た 業者 の 多く は プロ 向け ファ ンド 市 場 
か ら 退 出し 、 特 例 業者 の 数 は 2,200 強 (2017 年 3 月 末 時 点 ) ま で 減少 し て いる (図表 1 -2-(4)- 
2) 。 


図表 エ -2-(4)-2 適格 機関 投資 家 等 特例 業務 届出 者 の 数 の 推移 





人 2016 年 3 月 改正 金融 商品 取引 法 施行 


4.000 3744 3,598 A 
8 3,602 59 














12/3 13/3 14/3 15/3 16/3 17/3 


( 注 )2017 年 3 月 の 2.264 は 、 業 務 廃 止 命令 発出 先 約 500 を 除き 、 新 規 届出 先 (2016 年 度 ) 約 300 を 含む 。 
(資料 ) 金 融 店 
プロ 向け ファ ンド の 運営 主体 の 属性 を 見 る と 、 デベロッパー( 不 動産 ファ ンド ) や 金融 機関 等 
(バイ アウ ト や ベン チャ ー フ ァ ン ド ) が 多く を 占め る 。 特例 業者 に 係る 制度 導入 の 目的 は 、 リ スク 
マネ ー の 円 滑 な 供給 で あり 、 プ ロ ( 適 格 機関 投資 家 ) の 主導 の 下 、 当 該 目的 に 沿っ た 取組 み が 
進展 する こと が 期待 され る 。 また 、 そ の 環境 整備 の 一 環 と し て 、 今後 も 、 多面 的 な 情報 収集 ・ 分 
析 を 継続 し つつ 、 引 き 続 き 、 問 題 業者 へ の 厳正 な 対応 を 行う 必要 が ある 。 


⑤ 今後 の 対応 


証券 モニ タリ ング の 対象 者 は 、 全 体 で 延べ 約 7.000 先 の 規模 と な っ て お り 、 そ の 業務 内 容 や 
取扱 商品 は 多種 多様 で も ある 。 こ の た め 、 金 融 商 品 取引 業者 等 の 規模 ・ 特 性 を 踏ま を 、 ビ ジネス 
モデ ル の 分 析 、 そ れ を 支え る ガバ ナン ス の 有効 性 や リス ク 管 理 の 適切 性 に 着目 し た リス クア セ 
スメント の 精度 の 一 層 の 向上 を 図り 、 リ スク ベー ス で の オン サイ ト ・ モ ニタ リン グ を 行っ て いく こと 
が 重要 で ある 。 

また 、 こ うし た 規模 ・ 業 態 別 の モニ タリ ング を 行う 一 方 、 経 済 環境 や 業界 動向 の 変化 を 踏ま え 、 
売買 審査 態勢 等 の 業態 横断 的 な テー マ 別 の モニ タリ ング も 行っ て いく 必要 が ある 。 














"特例 業者 に 関す る 届出 事項 や 行為 規制 の 拡充 、 監 督 権限 の 整備 等 が 行わ れ た 。 


還 I 
上 エ 
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(5) 貸金 業者 


貸金 業者 の 経営 を 取り 巻く 環境 は 依然 厳し いも の と な っ て お り 、 貸金 業者 数 は 、2017 年 3 月 
末 時 点 で 1.865 業者 (財務 局 登録 285 業者 、 都 道府県 登録 1.580 業者 ) 、 貸金 業 の 規模 を 示す 
貸付 金 残高 は 、2016 年 3 月 末 時 点 で 21.9 兆 円 と 減少 が 続い て いる (図表 1 -2-(5)-1、2) 。 


図表 1 -2-(5)-1 貸金 業者 数 の 推移 図表 1 -2-(5)-2 貸付 金 残高 の 推移 


(業者 11.832 (円 
12,000 FN 50.0 











う 回 事業 者 向け 
ロ 消 費 者 向け 


中 回 財 務 局 登録 1 
ロ 都 道府県 登録 


07/3 08/3 09/3 10/3 11/3 12/3 13/3 14/3 15/3 16/3 17/3 07/3 08/3 09/3 10/3 11/3 12/3 13/3 14/3 15/3 16/3 


(資料 ) 金融 店 (資料 ) 金融 店 


① 大 手 消費 者 向け 貸金 業者 の 経営 実態 等 


こう し た 現況 を 踏ま え 、 平 成 28 事務 年 度 は 、 大 手 消費 者 向け 貸金 業者 を 中 心 に 、 経 営 実態 
や ビジ ネス モデ ル に つい て 、 ヒ アリ ング 等 を 通じ た モニ タリ ング を 実施 し た 。 

大 手 消費 者 向け 貸金 業者 の 貸付 金 残高 は 、 前 年 度 比 で 増加 し て お り 、 こ れ に 伴い 貸付 金利 
息 収入 も 増加 し て いる ほか 、 信 用 保証 収益 の 増加 を 要因 に 営業 収益 は 増加 に 転じ て いる 。 

一 方 、 過 払金 返 二 額 は 引き 続き 前 年 度 比 で 減少 し て いる も の の 、 減 少 ペ ー ス は 鈍化 し て お り 、 
その 負担 は 営業 収益 に 比 し て 相当 程度 の 割合 に 達する な ど 、 依 然 と し て 経営 に 影響 を 与え て 
いる (図表 1 -2-(5) -3、 4)。 

信用 保証 事業 に つい て は 、 そ の 規模 を 拡大 し て お り 、 信 用 保証 収益 は 営業 収益 の 約 2 割 強 
を カバ ー す る 収益 の 柱 と な りつ つ あ る (図表 I -2-(5)-4) 。 な お 、 こ うし た 動き の 中 で 、 求償 債 
権 に か か る 取立 行為 等 に つい て 、 大きな 問題 は 認め られ て いな い 。 

今後 は 、 銀 行 カ ー ド ロー ン の 伸長 を 受け て 2017 年 3 月 16 日 に 公表 され た 全国 銀行 協会 
「 銀行 に よる 消費 者 向け 貸付 け に か か る 申し 合わ せ 」 に お いて 、「 審 査 の 適切 性 に つい て 信用 
保証 会 社 と 深度 ある コミ ュ ニ ケー ショ ン に 努め る 」 と され て お り 、 そ の 取組 状況 を 注視 し て いく 。 
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図表 1 -2-(5)-3 与信 残高 の 推移 図表 1 -2-(5)-4 主要 収益 の 推移 


グ 過 払金 負担 の 状況 
( 億 円 ) ( 億 円 ) 
25,000 6,000 
ーー 一 営業 収益 一 時 一 貸付 金利 息 
5 000 ーー 保証 収益 ーー 過 払 金 返 層 額 
20,000 


一 時 一 貸付 金 残高 一 = 一 債務 保証 残高 





11/3 12/3 13/3 14/3 15/3 16/3 17/3 11/3 12/3 13/3 14/3 15/3 16/3 17/3 


(資料 ) 各 社 公表 資料 より 、 金 融 店 作成 。 (資料 ) 各 社 公表 資料 より 、 金 融 庁 作成 。 


② 貸金 業 に お ける 新た な ビジ ネス の 展開 


フィ ン テ ッ ク " を 活用 し た 新た な ビジ ネス と し て 、 顧 客 に か か る 取引 履歴 等 の ビッ グ デ ー タ や 
AI( 人 工 知能 ) を 活用 し た 与信 審査 、 スマートフォン 等 を 利用 し た オン ライ ン 完 結 型 の 貸付 け と 
いっ た レン ディ ング ビジ ネス を 開始 する 動き が 見 られ て いる 。 金融 庁 と し て は 、 こ うし た 新た な ビ 
ジネス を 行う 貸金 業者 の 実態 等 の 把握 に 努め て いく 。 








1 フィ ン テ ッ ク (FinTech) と は 、 主 に 、IT を 活用 し た 新しい 金融 サー ビス を 指す 、 金 融 (Finance) 
と 技術 (Techno1ogy) を 掛け 合わ せ た 造 語 で ある 。 
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IT. 活力 ある 資本 市 場 と 安定 的 な 資産 形成 の 実現 、 市場 の 公正 性 ・ 透 明 性 の 確保 


我が国 に は 1.800 兆 円 を 超え る 家計 金融 資産 が 蓄積 され て いる 。 人 口 の 減少 や 高齢 化 の 進 
展 に 直面 する 我が国 経済 に と っ て 、 こ れ ら 蓄積 され た 国民 の 富 ( 金 融資 産 ) を 有効 に 活用 する 
こと で 家計 が 安定 的 に 資産 形成 を 行い 、 ひ いて は 消費 ・ 投 資 が 活性 化 さ れる こと は 極め て 重要 
で ある 。 

し か し な が ら 、 我が国 の 家計 金融 資産 は その 過半 を 占め る 900 兆 円 以上 が 現 預 金 で あり 、 
米 英 と 比べ 株 式 ・ 投 資 信託 等 の 割合 は 低く 、 家 計 金 融資 産 全体 の 伸び も 低い 水準 に 留まっ て 
お り 、 家計 金融 資産 が 有効 に 運用 ・ 活 用 され て きた と は 言い 難い 。 

こう し た 中 、 金 融 庁 で は 、 家 計 の 安定 的 な 資産 形成 を 図る た め に は 、 人 金融 商品 の 販売 、 助 言 、 
商品 開発 、 資 産 管理 、 運 用 等 を 行う 全て の 金融 機関 等 (以下 、「 金 融 事 業者 」 と いう 。 ) が 、 イン 
ベス トメ ント ・ チ ェ ー ン に お ける それ ぞ れ の 役割 を 認識 し 、 顧 客 本 位 の 業務 運営 に 努め る こと が 
重要 で ある と の 認識 の 下 、2017 年 3 月 に 「 顧 客 本 位 の 業務 運営 に 関す る 原則 」( 以 下 、「 原 則 」 
と いう 。 ) を 策定 し 、 金 融 事 業者 に その 採択 と 取組 方 針 の 公表 を 働き か け て きた 。 

家計 に 対し て は 、 少 額 投資 非課税 制度 (NISA) の 着実 な 普及 を 図る と と も に 、 特に 少額 か ら 
の 長期 ・ 分 散 ・ 積 立 投資 の 促進 を 目的 と し た 「 つ みた て NISA」 の 創設 や 投資 教育 の 推進 等 の 取 
組み を 進め て きた 。 

また 、 安 定 的 な 資産 形成 を 図る 上 で は 、 家計 か ら 託 され た 資金 を 中 長期 で 運用 する 機関 投 
資 家 が 、 適 切な 運用 を 行う こと に 加え 、 投 資 先 企業 の ガバ ナン ス 等 の 課題 に つい て 企業 と 深度 
ある 建設 的 な 対話 を 行う こと 等 に より 、 企業 の 中 長期 的 な 価値 向上 を 促し て いく こと が 求め られ 
て いる 。 その た め 、 金 融 庁 で は 、 機 関 投資 家 に よる 、 最 終 受益 者 の 利益 の 確保 に 向け た こう し 
た 対話 の 実効 性 を 高め る た め 、2017 年 5 月 に スチ ュ ワ ー ド シッ プ ・ コ ー ド の 改訂 を 行っ た 。 

今後 、 こ うし た 一 連 の 取組 み を 実質 の 伴う も の と し て 更に 定着 させ て いく こと が 重要 で ある 。 








1. 顧客 本 位 の 業務 運営 の 確立 ・ 定 着 等 を 通じ た 家計 の 安定 的 な 資産 形成 








(1) 家計 が 保有 する 人 金融 資産 構成 の 日 米 比較 





① 依然 と し て 変わ ら な い 我 が 国 の 現 預 金 中 心 の 資産 構成 


我が国 と 米国 の 家計 金融 資産 残高 全体 の 推移 を 比較 する と 、 過 去 20 年 間 で 米国 で は 3 倍 
以上 に 大 きく 増加 し て いる 一 方 、 我が国 で は 約 1.5 倍 の 増加 に 留まっ て いる 。 その 構成 に つい 
て は 、 米 国 で は 、 年 金 ・ 保 険 等 を 通じ た 間接 保有 分 を 含む 株 式 ・ 投 資 信託 の 割合 が 1995 年 末 
に お いて 既に 399% と 高い 水準 に あっ た が 、 2016 年 末 に お いて は 469%6 と 、 更に その 割合 が 高 ま 
っ て いる 。 一 方 、 我が国 に お いて は 、 現 預金 が 過半 を 占め る と いう 構造 が 過去 20 年 間 を 通じ て 
変わ っ て お ら ず 、 株 式 ・ 投 資 信託 の 割合 は 間接 保有 分 を 含め て も 2016 年 末 に お いて 199%% に 留 
まっ て いる (図表 L-1-(1)-1、2)。 
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2016 年 の 1 年 間 に お いて も こう し た 傾向 は 継続 し て お り 、 家計 金融 資産 残高 の 日 米 の 伸び 
の 差 は 更に 拡大 し て いる (米国 で は 十 474 兆 円 、 我 が 国 で は 十 31 兆 円 ) 。 これ ら の 大 半 は 、 日 
米 家 計 の ポー ト フ ォ リ オ の 違い 等 に よる 運用 リタ ー ン の 差 に 起因 する と 考え られ る (図表 TL-1- 


(1)-3) 。 


【 米 国 】 
【2016 年 】 


【1995 年 】 





2.343 兆 円 8.821 兆 円 
(22.8 兆 ドル ) (75.5 兆 ドル ) 


( 注 1) し の 部 分 は 間接 保有 を 含む 株 式 ・ 投 資 信託 投資 割合 。 


図表 T-1-(1)-1 家計 金融 資産 の 構成 


【 日 本 】 
【2016 年 】 


【1995 年 】 





( 注 2) 右 の 為替 レー ト を 使用 (1995 年 末 1 ドル 102.9 円 、2016 年 末 1 ドル 116.9 円 ) 。 


(資料 )FRB、 日 本 銀行 より 、 金 融 庁 作成 。 


図表 エー1-(1)-2 日 米 英 の 家計 金融 資産 の 推移 








* トト 
く < 日 本 > < 米国 > < 英国 > 
3.5 イーーーーーーーー 記 ーーー ニー ニー 
3.5 ご Ts:s4 仁 ) さ つ 
3.32 倍 
30 + 3.0 3.0 ] 
(15 年 :2.28 倍 ) 
(ご 15 年 :2.32 倍 ) 
2.45 倍 2.46 倍 
2.5 ーー 2.5 
20 2.0 20 ] (15 年:1.62 倍 ) 
1.77 倍 
(て 15 年 :1.51 倍 ) 
1.54 倍 
15 1.5 1.5 ] 
(15 年 :1.20 倍 ) 
1.20 倍 











9598010407101316( 年 ) 9598010407101316< 和 を 

に 運用 リタ ー ン に よる 家計 
金融 資産 の 推移 

ーー 錠 計 金 融資 産 の 推 穫 


10 1.0 
9598010407101316( 年 ) 
ーー 運用 リタ ー ン に よる 家計 

金融 資産 の 推移 
ーー ま 計 金融 次 産 の 推移 


ーー 運用 リターン に よる 家計 
金融 資産 の 推移 
ーー 家計 金融 資産 の 推移 


( 注 )1995 年 三 1( 英 国 の み 1997 年 三 1) と する 。 
(資料 ) 日 本 銀行 、FRB、BOE より 、 金融 庁 作成 。 


図表 TH-1-(1)-3 2016 年 中 の 家計 金融 資産 の 


伸び と その 要因 分 解 
(%) 
80 | 回 運用 リタ ー ン に よる 家計 金融 資産 の 伸び 計 8.0% (70 兆 円 増 ) 
資金 流入 に よる 家計 金融 資産 の 伸び 
6.0 」 計 5.79%(474 兆 円 増 ) 
A 司 (343 光 円 増 ) 


20 | 計 1.796(31 兆 円 増 ) 


cs ] (10 兆 円 増 ) 
1 











1.6 1.5 
0.0 
日 本 米国 英国 
(1.815 光 円 ) (8.821 光 円) (944 兆 円 ) 


( 注 )2015 年 末 か ら 2016 年 末 に か け て の 現地 通貨 建 の 家計 金融 資産 の 伸び を 、 
2016 年 末 の 為替 レー ト (1 ドル 116.9 円 、1 ポン ドニ 144.2 円 ) で 円 換算 。 
(資料 ) 日 本 銀行 、FRB、BOE より 、 金融 庁 作 成 。 
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(57 兆 円 増 ) 


② 米国 の 家計 金融 資産 増加 の 要因 分 析 と 我が国 と の 比較 


( ア ) 米国 の 家計 金融 資産 に 関す る 分 析 


米国 に お いて 、 か つて は 、 家 計 の 株 式 ・ 投 資 信 託 の 保有 比率 は 我が国 と 同 程度 に 留まっ 
て いた が 、 その後 、 同 保有 比率 が 高まり 、 ひ いて は 、 長 期 的 に 家計 金融 資産 が 増加 し て きた 
(図表 TL-1-(1)-4) 。 その 背景 と し て は 、 好 調 な 市 場 環境 に 加え 、 税 制 優遇 措置 に より 
401(k)( 企 業 型 確定 拠出 年 金 ) や IRA( 個 人 向け 確定 拠出 年 金 ) が 普及 し 、 過 去 20 年 間 で 、 そ 
の 残高 に 占め る 投資 信託 の 割合 が 、401(kK) で は 約 309% か ら 約 60%% に 、IRA で は 約 40% か ら 
約 509%% に 増加 し て きた こと が 挙げ られ る (図表 IT-1-(1)-5、6) 。 
図表 エー-1-(1)-4 米国 家計 金融 資産 の 株 式 ・ 投 資 信託 の 保有 割合 の 推移 


(%) ( 倍 ) 
40 


35 
30 


25 





15 現在 の 我が国 家計 の 
株 式 ・ 投 資 信託 の 保有 割合 














5 米国 家計 金融 資産 に 占め る 株 式 ・ 投 資 信託 の 保有 割合 ( 左 軸 ) 
K 国 家計 金融 資産 残高 対 GDP 比 ( 石 軸 ) 




















75 80 85 90 95 00 05 10 15 (年 
( 注 ) 株 式 ・ 投 資 信託 の 保有 割合 は 、 年 金 ・ 保 険 等 に よる 間接 保有 分 を 除い た 


直接 保有 分 の 割合 。 
(資料 )FRB、Bureau of Economic Analysis より 、 金融 庁 作成 。 


図表 T-1-(1)-5 401(k) に お ける 残高 及び 投資 信託 図表 1-1-(1)-6 IRA に お ける 残高 及び 投資 信託 





の 割合 の 推移 の 割合 の 推移 

( 兆 ド ル ) ( 兆 ド ル ) 

5 8g0% 10 55% 
投資 信託 の 推移 ( 右 軸 ) 
4 投資 信託 の 比率 ( 右 軸 ) 70% 8 50% 
投資 信託 ( 左 軸 ) 内 預金 ( 左 軸 45% 
9 保険 ( 左 軸 ) 
その 他 の 資産 ( 左 軸 ) 
投資 信託 以外 の 証券 投資 ( 左 軸 呈 

0 % 
2 50% 4 投資 信託 ( 左 軸 ) | ] a 
1 40% 2 | | | | 35% 
0 30% 0 30% 
95 00 05 10 15 年) 95 00 05 10 15 (年 末 ) 


( 注 ) 投 資 信託 は mutual fund の 数 値 。 ( 注 ) 投 資 信託 は mutual fund の 数 値 。 
(資料 ) 米 国 投資 信託 協会 (Investment Company Institute) よ り 、 金融 庁 作成 。 (資料 ) 米 国 投資 信託 協会 Investment Company Institute) よ り 、 金融 庁 作成 。 
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米国 の 家計 金融 資産 に 占め る 投資 信託 の 割合 の 増加 に は 、401(k) や IRA と いっ た 確定 拠 
出 年 金 (以下 、「DC」 と いう 。 ) が 寄与 し て きた が 、 401(k) に つい て その 運用 商品 を 見 る と 、 多 く 
が 国内 外 の 株 式 や 債券 に 投資 する 比較 的 低 コ スト の 投資 信託 と か っ て お り 、 特 に 近年 は タ 
ー ゲ ッ ト デ ー ト ファ ンド ぞ デ 等 の バラ ンス 型 投資 信託 の 割合 が 上 昇 し て いる (図表 IT-1-(1)- 
7)。 

この よう に 、 米国 で は DC が 投資 信託 の 増加 に 寄与 し て きた こと も あっ て 、 国 内 外 の 株 式 や 
先進 国債 券 に 広く 分 散 し て 投資 する 投資 信託 を 中 心 に 、 長 期 の 積立 投資 が 普及 し て きた 。 こ 
うし た こと か ら 、 米 国 の 家計 に お いて は 、 低 リ スク ・ 低 リタ ー ン の 預金 、 高 リス ク ・ 高 リタ ー ン の 
株 式 等 に 加え 、 投資 対象 が 広く 分 散 さ れ た 投資 信託 を バラ ンス よく 保有 する 金融 資産 の 構成 
と な っ て いる 。 

また 、 株 式 ・ 投 資 信託 等 の 保有 比率 を 世代 別に 見 る と 、 我が国 で は 65 歳 以上 が 6 割 強 保 
有 し て いる の に 対し 、 米国 で は 4 割 詳 と な っ て いる 。 米国 で は 、DC の 普及 が 資産 形成 層 に よ 
る 投資 に 寄与 し て いる も の と 考え られ る (図表 IT-1-(1)-8、9)。 


図表 IT-1-(1)-7 米国 401( ぃ の 資産 配分 (2014 年 末 ) 
536.1 兆 円 
= 株式 ファ ンド 
m バラ ンス 型 ファ ンド 
" 自社 株 
= REIT・ コ モデ ィ テ ィ ー 等 


= 債券 ファ ンド 


GIC( 元 本 ・ 利 回 り 保証 契 





約 型 保険 商品 ) 等 
マネ ー フ ァ ン ド 





その 他 


( 注 1) [ _  ] は 元 本 確保 型 商品 。 
( 注 2) 運 用 資産 額 は 2015 年 末 の 数 値 (1 ドル 120.6 円 に て 換算 ) 。 
(資料 )ICI/EBRI database より 、 金融 庁 作成 。 





2 事前 に ある 時 点 (ター ゲッ ト デ ー ト ) を 定め 、 タ ー ゲ ッ ト デ ー ト が 近づく に つれ て 組 入 資産 の 比率 
を 変更 する 投資 信託 の こと 。 一 般 的 に は 、 投 資 家 が 年 齢 を 重ね る こと に より 、 リ スク の 許容 度 が 小さ 
く な る こと を 想定 し 、 株 式 の 組 入 比率 を 引き 下げ 、 そ の 分 債券 の 組 入 比 率 を 引き 上 げ る よう な 投資 資 
産 の 組 換 え を 行う 。 
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図表 1-1-(1)-8 図表 1-1-(1)-9 
我が国 の 世帯 主 の 年 齢 階級 別 株 式 ・ 債 券 ・ 投 資 信託 の 米国 の 世帯 主 の 年 齢 階級 別 株 式 ・ 債 券 ・ 投 資 信託 等 の 






真間 8 和 間 和 資産 の 保有 割合 (2013 年 ) 





35~44 歳 ) 
9.7% 


70 歳 以上 , 
42.0% 


0 抽 ( 注 ) 株 式 ・ 債 券 ・ 投 資 信 託 等 は 、Saving bonds, Bonds, Stocks、 
(資料 ) 総 務 省 より 、 金 融 庁 作成 。 Pooled investment funds,、 Retirement accounts の 合計 。 
(資料 )FRB Survey of Consumer Finances、Census Bureau より 、 
金融 庁 作成 。 


( イ ) 我が国 の 家計 金融 資産 に 関す る 分 析 


我が国 に お いて も 、 企 業 型 DC に 組み 込ま れ て いる 投資 信託 の 大 半 は 国内 外 の 株 式 や 債 
券 に 広く 分 散 し て 投資 する 商品 と な っ て お り 、 テ ー マ 型 投資 信託 や 毎月 分 配 型 投資 信託 は ほ 
と ん ど 見 られ な い 。 また 、 規 模 ( 純 資産 総額 ) の 大 きい DC 向け 投資 信託 (上 位 10 銘柄 ) は 、 
その コス ト ( 信 託 報酬 ) が 米国 同様 低く 抑え られ て いる ほか 、 長 期 的 な 収益 率 も 良好 な 水準 に 
あり 、 総じて 安定 的 な 資産 形成 に 適し た も の と な っ て いる (図表 エー-1-(1)-10) 。 





産 総額 は 、2016 年 3 月 末 の 為替 レー ト (1 ドル 112.43 円 ) に て 換算 。 
が 
外 の 運用 も 含め た 企業 型 DC 全体 の 運用 資産 額 を 見 る と 、 米 国 の 401(k) は 536.1 兆 円 ” 
合 が 6% に 留まっ て いる が (2014 年 12 月 末 )、 我 が 国 の 企業 型 DC に お いて は 、 デフ ォ ル ト 


図表 エー1-(1)-10 規模 の 大 きい DC 向け 投資 信託 (純資産 上 位 10 銘柄 ) の 日 米 比較 
国 規模 (純資産 ) の | 信託 報酬 等 | 収益 率 (年 率 ) 
平均 ( 兆 円 ) (年 率 ) (過去 10 年 平均 ) | ( 注 1) 日 本 は 、2016 年 12 月 末 基 準 。 米 国 は 、2016 年 6 月 末 基準 。 米国 投資 信託 純次 
( 注 2) 米国 の 投資 信託 に お いて シェ アク ラス に よっ て 運用 管理 費用 が 異な る 場合 は 、 
10 年 間 の トラ ッ ク レ コー ド を 有する クラ ス の 中 で 残高 が 最も 大 きい 年 金 者 用 クラ ス 
( 注 3) 収益 率 は 、 分 配 金 を 再 投資 し な い ベ ー ス で 算出 (信託 財産 留保 額 控除 後 ) 。 

( 注 4) 信 託 報酬 率 、 収 益 率 は 、 加 重 平均 。 

6.45% (資料 )Pensions & Investments、 三菱 アセ ッ ト ・ ブ レイ ンズ 社 等 より 、 金融 庁 作成 。 

し か し 、 こ うし た 企業 型 DC に 組み 込ま れ た 投資 信託 の 規模 は 極め て 小さ い 。 投資 信託 以 
(2015 年 12 月 末 4.5 兆 ド ル ) で ある の に 対し 、 我が国 の 企業 型 DC は 9.6 兆 円 (2016 年 3 月 
末 ) と 、 そ の 29% に 留まっ て いる 。 また 、 米国 の 401(k) は 元 本 確保 型 商品 で 運用 され て いる 割 
箇 品 “の 9 割 以 上 が 元 本 確保 型 商品 に 設定 され て いる こと も あり 、 半 分 以上 (559%) が 元 本 確 
保 型 商 品 で 運用 "され て いる (図表 L-1-(1)-11) 。 








3 2015 年 末 の 為替 レー ト 、1 ドル 120.6 円 に て 換算 。 
% 加入 者 等 か ら の 運用 指図 が 行わ れる まで の 間 の 運用 方 法 と し て 、 あ ら か じ め 規 約 に 定め られ た 商品 。 
” 運営 管理 機関 連絡 協議 会 「 確 定 拠出 年 金 統計 資料 2002 年 3 月 末 ~2016 年 3 月 末 」。 企 業 型 確定 拠 
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図表 エー1-(1)-11 我が国 の 企業 型 DC の 資産 配分 (2016 年 3 月 末 ) 
9.6 兆 円 






【 投 資 信託 等 の 資産 配分 】 





= 国内 株 式 型 投資 信託 











= 国内 株 式 型 投資 信託 

















= 国内 債券 型 投資 信託 
= 外国 債券 型 投資 信託 
MMF 











= 外国 株 式 型 投資 信託 































・ パ バラ ンス 型 投資 信託 


"REIT・ コ モデ ィ テ ィ ・ 自 社 株 等 = 国内 債券 型 投資 信託 








" 外国 債券 型 投資 信託 











MMF 


預貯金 
保険 


その 他 


> REIT・ コ モデ ィ テ ィ ・ 自 
社 株 等 





1% 


( 注 ) [~  ] は 元 本 確保 型 商品 。 
(資料 ) 運 営 管理 機関 連絡 協議 会 等 より 、 金 融 庁 作成 。 


この よう に 、 我が国 で は DC で 運用 され て いる 投資 信託 の 規模 が 小さ く 、 長 期 の 積立 投資 
が 米国 と 比較 し て 進ん で いな いこ と も あっ て 、 株 式 投資 信託 全体 の 構成 を 見 る と 、 テ ー マ 型 
投資 信託 や アク ティ ブ 運 用 投資 信託 の 商品 の 割合 が 高く な っ て いる 。 日 米 の 規模 の 大 きい 
投資 信託 上 位 100 銘柄 の リス ク と リタ ー ン の 関係 を 見 て も 、 米国 で は 中 程度 の リス ク で 相応 
の リタ ー ン を 得 て い る も の が 多い 一 方 、 我が国 で は リス ク が 高い 割 に は それ に 見 合っ た リタ 
ー ン を 得 て い な いも の が 少な か ら ず 見 受け られ る (図表 エ -1-(1)-12) 。 

我が国 で は 、2017 年 1 月 に iDeCo の 適用 対象 が 拡大 され 、2018 年 1 月 に は 、 つ みた て 
NISA が 導入 され る 。 今後 、 こ うし た 制度 を 通じ て 長期 の 積立 投資 が 普及 し 、 家 計 の 安定 的 な 
資産 形成 に 資す る 投資 信託 の 組成 ・ 販 売 が 増加 し て いく こと が 期待 され る 。 


図表 1-1-(1)-12 純資産 総額 上 位 100 銘柄 (設定 後 5 年 超 ) の リス ク ・ リ ター ン 分 布 (日 米 比較 ) 


( 低 ) リス ク (%⑳) 高 


( 注 1) 日 米 と も 、2017 年 5 月 末 の 純資産 総額 上 位 100 銘柄 (設定 後 5 年 超 ) 。 
( 注 2) 日 本 は 、ETF、DC 専用 、 ラ ッ プ ・SMA 専用 を 除く 公募 株 式 投資 信託 。 
米国 は 、ETF、DC 専用 、MMF を 除く 公募 投資 信託 。 
( 注 3) リ スク は 、5 年 間 の 月 次 リタ ー ン の 標準 偏差 (年 率 換算 ) 。 
リタ ー ン は 、5 年 間 の トー タル リタ ー ン (年 率 換算 ) 。 
( 注 4) 図 の 点線 は 近似 曲線 。 
(資料 )Bloomberg より 、 金 融 庁 作成 。 


























出 年 金 全体 の 残高 ベー ス 。 
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(2) 金融 機関 に お ける 顧客 本 位 の 業務 運営 の 定着 に 向け た 課題 





金融 機関 の 業務 運営 に 関し 、「 平 成 26 事務 年 度 金融 モニ タリ ング レポ ー ト 」 以 降 、 様 々 な 問 
題 提 起 を 行い 、 顧 客 本 位 の 業務 運営 を 行う よう 様々 な 取組 み を 行っ て きた 。 こ れ ま で の 取組 み 
の 成果 を 評価 し 、 顧 客 本 位 の 業務 運営 の 定着 に 向け た 今後 の 課題 を 把握 する た め 、 投 資 信託 
の 販売 状況 等 、 足 下 の 金 融 事 業者 の 業務 運営 の 実態 が どう な っ て いる か 、 顧 客 本 位 の 業務 運 
営 が どの 程度 行わ れ て いる か に つい て 以下 の よう に 検証 し た 。 


① 投資 信託 の 販売 状況 
( ア ) テー マ 型 投資 信託 


高配 当 の 海外 株 式 、 ハ イイ ー ル ド 債 等 、 話 題 性 の ある 分 野 を 投資 対象 と する テー マ 型 投 
資 信託 は 、 我 が 国 で 売れ 筋 商品 と な っ て いる が 、 概 ね 、 人 気 の あ る 時 は 基準 価額 が 堅調 だ 
と し て も 、 ブ ー ム が 過ぎ る と 基準 価額 が 下がる お それ が あり 、 実 際 、 そ うし た 動き を し て いる 投 
資 信託 も 見 られ る (図表 1-1-(2)-1) 。 

図表 TH-1-(2)-1 テー マ 型 投資 信託 の 事例 : シ ェ ー ル ガス 関連 投資 信託 計 25 本 ) の 
純 資 金 流入 額 と 米国 エネ ルギー 事業 関連 指数 の 推移 


( 億 円 ) mm 纏 資 金 流入 額 ( 左 軸 ) (ポイ ント ) 
1.200 アレ リア ン MLP 指 数 ( 右 軸 ) 2000 





1.000 
1.800 


800 
1.600 
( 注 ) ア レ リ ア ン MLP 指数 : 米 国 に お ける パイ プラ イン 等 エネ ル ギ 
1400 一 事業 を 主 な 収益 源 と する 共同 投資 事業 形態 (MLP) の 価値 
の 動き を 示す 代表 的 な 指数 。 


1.000 





800 
13/4 14/4 15/4 16/4 17/4 (月 末 ) 


基本 的 に 、 テ ー マ 型 投資 信託 は 売買 の タイ ミン グ が 重要 な 金融 商品 で ある 。 し か し な が ら 、 
後述 (エエ ) の アク ティ ブ 運 用 投資 信託 の パフ ォ ー マ ンス が 示唆 する よう に 、 適 切な 売買 の タイ ミ 
ング を 継続 的 に 見 極め る こと が で きる 投資 家 は プロ の 中 に も 少な いと 考え られ 、 個人 投資 家 
に と っ て は 更に ハー ドル が 高い と 考え られ る 。 


過去 の 株 式 投資 信託 の 販売 動向 を 見 て も 、 ブ ー ム に 流さ れ 、 株 価 の ビ ピーク に お いて 株 式 
投資 信託 が 最も 売れ る 傾向 が 見 られ て いる が 、 個 人 投資 家 が 安定 的 な 資産 形成 を 行う た め 
に は 、 こ うし た 売買 の タイ ミン グ を 気 に す る 必要 の な い 、 資 金 投 入 の 時 期 を 分 散 する 積立 投 
資 を 行う こと が 有益 な 方 法 と 考え られ る (図表 エ -1-(2)-2) 。 
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図表 エー1-(2)-2 投資 信託 販売 額 に 占め る 株 式 投資 信託 の 割合 と 日 経 平 均 株 価 の 推移 
(円) 
100% 25.000 





| 日 経 平 均 株 価 ( 右 軸 ) 20.000 








60% | 15.000 
40% [i 10.000 
20% 5.000 





ll | 
- 0 
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 (年 末 ) 


0% : A MUA 








王国 内 株 式 ( 左 軸 ) 還 還 時 海外 株 式 ( 左 軸 ) 


( 注 ) 資金 純 増上 位 50 ファ ンド が 対象 (期間 :1998 年 12 月 か ら 2017 年 6 月 まで ) 。 
(資料 ) 投資 信託 協会 等 より 、 金融 庁 作成 。 


( イ ) 販売 手数 料 等 の 現状 





主要 行 等 と 地域 銀行 \ に お ける 投資 信託 の 販売 手数 料 の 動向 を 見 る と 、 販売 し た 投資 信 
託 全 体 の 平均 販売 手数 料 は 2014 年 度 に 比べ 低く な っ て いる も の の 、2016 年 度 は 上 昇 し て い 
る (図表 1-1-(2)-3) 。 

また 、 販 売 額 上 位 5 商品 に つい て 、 販 売 手数 料率 別 で 見 る と 、39% 以 上 の 商品 の 割合 が 高 
まっ て お り 、 足下 で 投資 信託 の 販売 が 手数 料 の 高い 商品 に シフ ト し つつ ある こと が 肝 わ れる ( 図 
表 エ -1-(2)-4) 。 

図表 T-1-(2)-3 投資 信託 の 平均 販売 手数 料 図表 TT-1-(2)-4 販売 額 の 多い 投資 信託 に お ける 

の 推移 販売 手数 料 の 階層 推移 


(⑯ (%) 
3.0 







販売 額 の 多い 投資 信託 上 位 5 商 品 の 平均 


a ーー 販売 し た 商品 全体 の 平均 二 
2.63% 


2.6 





60 











ロロ 2% 以上 


2.4 40 396 未 満 





L 
ト 
(Ss 
| 


2.2 20 


























20 0 
14 15 16 上 16 下 (年 度 ) 14 15 16 上 16 下 (年 度 ) 
( 注 1 主要 行 等 8 行 及び 地域 銀行 10 行 の 回 答 を 集計 。 ( 注 1) 主要 行 等 8 行 及び 地域 銀行 10 行 に お ける 販売 額 上 位 5 商品 の 
( 注 2) 販売 額 の 多い 投資 信託 は 、 各 対象 行 に お ける 販売 額 上 位 5 商 品 。 手数 料率 の 階層 別 割合 。 
( 注 3) 数値 は 全て 加重 平均 値 。 ( 注 2) 数 値 は 全て 加重 平均 値 。 
(資料 ) 金融 店 (資料 金融 店 

















% 2016 年 に フィ デュ ー シ ャ リー・ デ ュー ティ ーー 宣言 を 行っ て いる 主要 行 等 8 行 と 地域 銀行 10 行 を 対 
象 に ヒア リン グ を 実施 。 
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また 、 顧客 が 資産 運用 を 金融 機関 に 一 任 し 、 金 融 機関 が 預かり 資産 残高 に 応じ て 投資 一 
任 報酬 や 信託 報酬 を 受け 取る ファ ンド ラッ プ が 残高 ・ 件 数 を 伸ばし て いる ""。 主 な ファ ンド ラッ 
プ か ら 金 融 機 関 が 受 け 取 る 手数 料 は 、 年 率 平均 で 2.296(2017 年 3 月 時 点 )“ と な っ て お り 、 
複数 の 株 式 ・ 債 券 等 に 分 散 し て 投資 する と いっ た 点 で 商品 性 が 類似 し て いる 一 般 の バラ ンス 
型 投資 信託 や より も 、「 平 成 27 事務 年 度 金融 レポ ー ト 」 で 指摘 し た と お り 、 長 期 的 に 見 る と 高 
い 水 準 と な っ て いる “"。 

販売 手数 料 等 の 高低 の み で 、 そ の 商品 の 良し 悪し を 評価 する も の で は な い が 、 販 売 会 社 
に お いて は 、 販 売 手数 料 等 の 水準 が 顧客 に 提供 され る サー ビス の 対価 と し て 見 合っ た も の 
か 否 か 、 同 種 の 金融 商品 に お いて より 販売 手数 料 等 が 低い 商品 が 存在 する に も か か わら ず 
販売 手数 料 等 が 高い 方 を 販売 ・ 推 奨 等 し て いな いか 、 顧客 が 正しい 選択 を で きる よう 販売 手 
数 料 等 の 詳細 に つい て 情報 提供 が な され て いる か 、 と いっ た 観点 か ら 今後 検証 し て いく こと 
が 重要 で ある 。 


( ウ ) 毎月 分 配 型 投資 信託 


我が国 の 投資 信託 の 残高 の 過半 を 占め て いる 毎月 分 配 型 投 資 信 託 に つい て は 、 複 利 効 
果 が 働き に くい こと に 加え て 、 元 本 を 取り 崩し な が ら 分 配 さ れる 場合 に は 運用 原資 が 大 きく 目 
減り し て 、 運 用 効率 を 下げ て し まう と いう こと が 問題 点 と し て 指摘 され て いる 。 顧客 ぐ へ の アン ケ 
ー ト 調査 "結果 を 見 る と 、 毎 月 分 配 型 投資 信託 を 保有 する 顧客 の うち 、「 分 配 金 と し て 元 本 の 

ー 部 が 払い 戻さ れる こと も ある 」 こ と を 認識 し て いな い 割 合 は 5 割 弱 、「 支 払わ れ た 額 だ け 、 基 
準 価額 が 下がる 」 こ と を 認識 し て いな い 割 合 は 約 5 割 に も 上 る こと か ら 、 こ うし た 毎月 分 配 型 
投資 信託 の 商品 特性 に つい て 、 販 売 会 社 が 顧客 に 十分 情報 提供 し た 上 で 、 顧 客 が 商品 選 
択 し て いる の か に つい て は 疑問 が 残る (図表 エ -1-(2)-5) 。 

また 、 毎 月 分 配 型 投資 信託 に つい て は 、 分 配 金 を 月 々 の 生活 資金 に 充て た いと いっ た 高 
齢 者 を 中 心 と する 顧客 ニー ズ が ある と の 見 方 も ある が 、 前 記 の アン ケー ト 調 査 結果 で は 、 受 
け 取 っ た 分 配 金 を 何 に 使い た いか と の 質問 に 対し て 、 分 配 金 を 「 特 に 使わ な い 」、「 同 じ 投 資 

言 託 を 購入 する 」 等 の 回 答 が 相当 数 見 られ て いる こと か ら 、 顧客 ニー ズ を 十分 に 確認 せ ず に 
販売 が 行わ れ て いる 可能 性 が ある (図表 T-1-(2)-6) 。 
































3 2017 年 3 月 末 時 点 で 、 預 り 資 産 残 高 で 6. 4 兆 円 、 契 約 件 数 で 56 万 件 に 達し て いる 。 

3\ ファ ンド ラッ プ を 提供 し て いる 大 手 金 融 機関 (5 社 ) の 主 な ファ ンド ラッ プ (11 コー ス ) の 平均 手 

数 料 (加重 平均 )。 

9 本 ンス 型 投資 信託 に お いて は 、 足 下 で 、 イ ンタ ーネット や イン デック ス 運 用 投資 信託 の 活用 等 に 
、 低 コス ト 化 の 動き が 見 られ て お り 、 販 売 手数 料 が か か ら ず 、 信 託 報酬 が 0.2% 台 の 商品 も 出 始 

CC 

9 主 な ファ ンド ラッ プ (11 コー ス ) と 、 規 模 (純資産 総額 ) の 大 きい バラ ンス 型 投 資 信 託 (2017 年 

3 月 末 時 点 の 上 位 30 銘柄 。 平 均 販売 手数 料 は 2. 4%、 平均 信託 報酬 は 1.4% (と も に 加重 平均 )) 

有 コ スト を 比較 する と 、4 年 以上 投資 を 継続 する 場合 、 フ ァ ン ドラ ッ プ の 方 が バラ ンス 弄 投 3 邊 信 計 

も 高く な る 。 

投資 信託 協会 「 投 資 信託 に 関す る アン ケー ト 調 査 」(2016 年 12 月 )。 
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図表 T-1-(2)-5 毎月 分 配 型 投資 信託 保有 者 の 図表 T-1-(2)-6 毎月 分 配 型 投資 信託 保有 者 の 











分 配 金 に 対す る 認知 度 毎月 分 配 金 の 使用 目的 
0 20 40 60 
分 配 金 と し て 9 居 ・ 
= 自分 の こづかい 
元 本 の 一 部 が 56 
払い 戻さ れる 生活 費 
こと も ある 
預貯金 な どの リス ク 
バ 
の の な い 商 品 の 購入 
基準 価額 が 49 他 の 投資 信託 の 
下がる 本 
同じ 投資 信託 の 
追加 購入 
投資 信託 以外 の 
金融 商品 の 購入 
子 や 孫 の た め 
(資料 ) 投 資 信託 協会 より 、 金 融 庁 作成 。 
その 他 
特に 使わ な い 
わか ら な い 





(資料 ) 投 資 信託 協会 より 、 金 融 庁 作成 。 


な お 、 米 国 で は 、 投 資 信託 全体 に 占め る 毎月 分 配 型 の 割合 は 、 残 高 ベ ペース で 20~30% で 
推移 し て お り 、 毎 月 分 配 型 投資 信託 の 多く は 債券 に 投資 し 、 利 子 の 範囲 内 で 分 配 す る も の 
が 多い 。 ま た 、 こ の こと か ら 、 近 年 の 世界 的 な 低 金 利 状況 を 反映 し 、 平 均 分 配 金 利回り を 低 
下さ せ て いる 傾向 に ある (図表 エ -1-(2)-7、8) 。 


図表 エー1-(2)-7 毎月 分 配 型 投資 信託 の 平均 分 配 金利 回 り と 基準 価額 指数 の 推移 






(指数 ) (%) 
120 基準 価額 指数 (米国 ) 左 軸 25 
4 ( 注 1) 日 米 と も 、2016 年 末 に お ける 毎月 分 配 型 投資 信託 の 純資産 総額 上 位 
100 に 10 ファ ンド 。 
基準 価額 指数 (日 本 ) 左 軸 2) ( 注 2) 日 本 は 、 国 内 公募 追加 型 株 式 投資 信託 。 米 国 は 、 米 国籍 オー プン エン 
ド フ ァ ン ド 。 
8 ( 注 3) 平 均 分 配 金利 回 り 三 各 フ ァ ン ド の 「12 ヶ月 間 の 合計 分 配 金 / 当 該 年 末 
の 基準 価額 」 の 単純 平均 。 
60 ( 注 4) 基準 価額 指数 該当 ファ ンド に つい て 、 各 銘柄 の 2009 年 末 を 100 と し 
た 指数 の 各 年 末 平 均 。 
2 (資料 )QUICK( 日 本 ) 、 モ ー ニ ング スタ ー( 米 国 ) よ り 、 人 金融 庁 作成 。 
20 
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図表 エー1-(2)-8 規模 の 大 きい 毎月 分 配 型 投資 信託 の 投資 対象 (純資産 総額 上 位 30 銘柄 ) 














【 米 国 】 【 日 本 】 
m 内外 債券 (除く ハイ イー 
ルド 債券 ) 
バラ ンス 
1 - 高 配当 株 式 
海外 債券 
バラ ンス 


= ハイ イー ルド 債券 
= ハイ イー ルド 債券 





m 国内 REIT 
m 海外 REIT 
通貨 選択 型 等 
( 注 1)2016 年 12 月 末 時 点 。 ( 注 1)2017 年 3 月 末 時 点 。 
( 注 2)ETF、MMF を 除く オー プン エン ド フ ァ ン ド 。 ( 注 2)ETF、DC 専用 、 マ ネー プー ル 、 ラ ッ プ ・SMA 専用 を 除く 公募 株 式 投資 信託 。 
(資料 (モーニング スター より 、 金融 庁 作成 。 (資料 )QUICK より 、 金融 庁 作成 。 


( エ ) イン デック ス 運 用 投資 信託 と アク ティ ブ 運 用 投資 信託 の 販売 状況 


投資 信託 に は 、 指数 に 連動 する こと を 目指 す イ ン デ ックス 運用 投資 信託 と 、 銘 柄 分 析 等 を 
通じ て 市 場 平均 以上 の リタ ー ン を 目指 す ア クティ ブ 運 用 投資 信託 の 2 種類 が ある が 、 一 般 に 、 
信託 報酬 を 比較 する と 、 銘柄 分 析 等 に コス ト が か か る アク ティ ブ 運 用 投資 信託 は に 、 イ ン デ ッ ク 
ス 運 用 投資 信託 より 高く な る 傾向 に ある 。 

仮に そう し た 手数 料 等 が 高かっ た と し て も 、 それ を 大 きく 上 回 る リタ ー ン が 得 ら れれ ば 、 顧 
客 の 立場 か ら 問 題 と は 考え られ な い 。 し か し 、 さ ほど リタ ー ン が 得 ら れ て いな い に も か か わら 
ず 、 手 数 料 等 が 高い と すれ ば 、 問題 が 生じ 得る 。 

こう し た 観点 か ら 、10 年 以上 存続 し て いる 我が国 の 株 式 ア クティ ブ 運 用 投資 信託 281 本 の 
信託 報酬 控除 後 の リ ター ン に つい て 見 る と 、 過 去 10 年 間 の 平均 リタ ー ン は 年 率 1.369% で あり 、 
全体 の 約 3 分 の 1 の 商品 の リタ ー ン が マイ ナス と な っ て いる 。 また 、 イン デック ス 運 用 投資 信 
託 と 比較 し て も 、 株 式 ア クティ ブ 運 用 投資 信託 281 本 の 719% が 日 経 225 を 参照 する イン デ ッ 
クス 運用 投資 信託 (純資産 総額 上 位 5 銘柄 ) の 過去 10 年 間 の リタ ー ン (年 率 2.3796 (信託 報酬 
控除 後 )) を 下回っ て いる (図表 エ -1-(2)-9)。 
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図表 エー-1-(2)-9 国内 株 式 ア クティ ブ 運 用 投資 信託 の 信託 報酬 と り タ ー ン 



























































oo レン w 信託 報酬 ( 税 抜き 、 年 率 ) 

計 e 国内 株 式 ア クティ ブ (リタ ー ン が プラ ス ) . デ に 上 内 株 アク ティ ブ ピ 

4 国 内 株 式 ア クティ ブ ( リ ター ン が マイ ナス ) es 合計 | 0.5% 超 1% 以 下 | 1% 超 1.5% 以 下 |1.5% 超 2% 以 下 
タ の 792 て 

| 国内 株 式 イン デック ス ( 日 経 225) 「 全 本 数 281 本 36 本 | 104 本 | 141 本 | 
ン 6% se $ 8 

ロ 0% 未 満 95 本 4 本 38 本 53 本 
8 っ 

リ 0% 以 上 5% 未 満 159 本 32 本 56 本 | 71 本 

タ 

間 | 

ン | 5% 以 上 10% 未 満 25 本 0 本 9 本 16 本 
言 0% 

旗 

報 0% i 10% 以 上 2 本 0 本 1 本 1 本 | 
酬 429%6 

控 衝 4 平均 リタ ー> 1.36% 2.03% 1.26% 1.27% 
66 信託 報酬 ( 税 抜き 、 年 率 ) 4 A < | 2 | 
に ee 
a こさ の 02 還 = た で の の 軍 る | 7196 58% 73% 73% 


























( 注 1)10 年 以上 存続 し て いる 国内 株 式 へ 投資 する アク ティ ブ 運 用 投資 信託 (DC 専用 を 除く 281 本 ) に つい て 調査 。 
( 注 2) 信 託 報酬 に は 、 フ ァ ン ド オ ブフ ァ ン ズ の 場合 、 投 資 先 ファ ンド の 信託 報酬 を 含む 。 

( 注 3) 緑 線 は 、 国内 株 式 イ ン デ ックス (日 経 225) の 年 率 リ ター ン を 示す 。 

(資料 )QUICK、Bloomberg(2016 年 11 月 末 時 点 ) よ り 、 金融 店 作成 。 

















また 、 日 米 で 販売 され て いる 投資 信託 を 俗 賊 する と 、 米 国 で は 、 長 期 の 資産 形成 に 適し た 
低 コ スト の イン デック ス 運 用 投資 信託 の 割合 が 年 々 増加 し て いる 。 特に 、 規 模 (純資産 総額 ) 
の 大 きい 投資 信託 (上 位 30 銘柄 ) に お いて は 、 同 割合 が 上 昇 し て お り 、 個人 の 資産 形成 を 担 
う 中 核 的 な 商品 の 低 コ スト 化 が 進ん で いる こと が 暑 わ れる 。 

我が国 に お いて も 、 足下 で イン デック ス 運 用 投資 信託 の 割合 が 上 昇 傾向 に ある も の の 、 米 
国 に 比べ る と 、 そ の 上 昇 ス ピー ド は 緩やか な も の と な っ て いる 。 一 方 、 規 模 の 大 きい 投資 信 
託 は 、 長 い 間 、 高 コス ト の アク ティ ブ 運 用 投資 信託 で 占め られ て いる 。 ま た 、 前 記 の 投資 信 
免 会 の アン ケー ト 調 査 に よる と 、 投資 信託 の 現在 保有 者 ・ 保 有 経 験 者 に お いて 、 投 資 信託 の 
購入 の 際 に 重視 し た 点 と し て 、「 手 数 料 や 運用 管理 費用 の 水準 」 を 挙げ た 回 答 者 は 9.6% に 
留まっ て お り ( 重 複 回 答 ) 、 我が国 に お いて は 、 顧客 が コス ト を あま り 意 識 せ ず に 投資 信託 を 
購入 し て いる 可能 性 が ある (図表 エ -1-(2)-10、11) 。 

な お 、 市 場 の 価格 発見 機能 の 観点 か ら は 、 イ ン デ ックス 運用 の 割合 が 増加 す る こと に より 、 
企業 の 中 長期 的 な 価値 に 基づく 株 価 形成 を 阻害 し 、 市場 に 歪み を も た らし 得る の で は な いか 
と の 指摘 が ある と ころ 、 質 の 高い アク ティ ブ 運 用 投資 信託 が 普及 し て いく こと も 重要 で ある と 
考え られ る 。 
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図表 エー-1-(2)-10 


投資 信託 の 純資産 残高 に お ける イン デック ス 運 用 投資 


信託 の 割合 の 推移 (日 米 比較 ) 


(% 


25 23% 
一 寺 一 米国 
0 ーー 一 日 本 
15 13 % 
10 
5 
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 
(年 末 ) 


( 注 ) 日 米 と も に 、ETF、MMF を 除い た 、 イ ン デ ックス 運用 投資 信託 の 割合 。 
(資料 ) モ ー ニ ング スタ ー よ り 、 金融 店 作成 。 














( オ ) 積立 投資 信託 の 販売 状況 


図表 エ -1-(2)-11 

規模 の 大 きい 投資 信託 (上 位 30 銘柄 ) の 純資産 総額 
に お ける イン デック ス 運 用 投資 信託 の 割合 の 推移 
(日 米 比較 ) 


(⑯⑩ 
100 





80 









40 の 
ロア クティ ブ 


旨 イ ン デ ックス 
20 












































06 1 16 (年 末 ) 


( 注 ) 日 米 と も に 、ETF、MMF を 除い た 、 イ ン デ ックス 運用 投資 信託 の 割合 。 
(資料 ) モ ー ニ ング スタ ー よ り 、 金融 庁 作成 。 





家計 が 安定 的 な 資産 形成 を 行う た め に は 、 長 期 ・ 積 立 ・ 分 散 投資 を 促し て いく こと が 有効 と 


考え られ る 。「 平 成 27 事務 年 度 金融 レポ ー 


ト 」 等 で 指摘 し た と お り 、 積 立 投資 は 、 資 金 投 入 


の 時 期 を 分 散 す る こと に より 、 い わ ゆ る 高値 掴み 等 の リス ク を 軽減 する 効果 が ある と され て 
いる 。 例え ば 、 同 じ 資 産 カ テ ゴ リ ー に 投資 する も の の 、 一 般 的 に 投資 方 法 が 異な る DC 向け 


の 専用 投資 信託 (積立 で 投資 ) と 、 そ れ 以 外 の 投資 信 


託 (一 括 で 投資 する ケー ス が 多い ) に 


つい て 、 長 期間 (10 年 間 ) の 収益 率 ( イ ン ベ ス ター リタ ー ン ) を 比較 し て みる と 、 全 て の 資産 カ 
テ ゴ リ ー で 、DOC 専用 投資 信託 の 収益 率 が それ 以外 の 投資 信託 の 収益 率 を 上 回 っ て いる ( 図 
表 エ -1-(2) -12) 。 こ の 収益 率 の 違い は 、 積 立 に よる 時 間 の 分 散 投資 の 効果 が 大 き な 要 因 


の 一 つと 考え られ る 。 


図表 エー-1-(2)-12 DC 専用 投資 信託 と それ 以外 の 投資 信託 の 収益 率 ( イ ン ベ ス ター リタ ー ン ) 比較 















収益 率 (年 率 ) 
(過去 10 年 平均 ) 





資産 カテ ゴリ ー 














42 








日 々 の ファ ンド へ の 資金 流出 入 額 と 、 期 1 


























を 年 率 換算 し た も の 。 
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及び 期末 の ファ ンド の 純資産 総額 7 


( 注 1) 基 準 日 :2016 年 末 時 点 。 

( 注 2) 投 資 家 リ ター ン は 純資産 加重 平均 。 資 産 カ ナチ ゴリー の 平均 は 、 
各 資 産 カ テ ゴ リ ー の 純資産 加重 平均 。 

(資料 ) 三 菱 UFJ 国際 投信 より 、 金融 庁 作成 。 


ふら 求め た 内 部 収益 率 








80% 


60% 


40% 


20% 


積立 方 式 に より 投資 信託 を 購入 する 顧客 は 、 本 来 、 一 時 的 な 値上がり 益 を 目的 と し て いる 
の で は な く 、 長 期 的 な 資産 形成 を 目指 し て いる と 考え られ る 。 

そこ で 、3 メ ガバ ンク グル ー プ と 地域 銀行 に お いて 積立 投資 信託 の 販売 額 の 多い 銘柄 を 見 
た と ころ 、3 メ ガバ ンク グル ー プ に お いて は 、 国 内 外 の 株 式 へ 分 散 し て 投資 する 投資 信託 や 
複数 の 株 式 ・ 債 券 等 に 分 散 し て 投資 する バラ ンス 型 投資 信託 が 大 半 で ある ほか 、 毎 月 分 配 
型 投資 信託 の 割合 が 低く 、 長 期 の 資産 形成 を 考え る 顧客 の ニー ズ を 踏ま えた 販売 に 努め て 
いる こと が 味 われ る 。 

一 方 、 地 域 銀 行 に お いて は 、 必 ず し も 長期 の 資産 形成 と いう 目的 に そぐわ な い 、 ブ ー ム に 
左右 され や すい と され る テー マ 型 の 投資 信託 の 割合 が 高く 、 か つ 、 毎 月 分 配 型 投資 信託 の 
割合 も 高い と いっ た 結果 に な っ た (図表 1-1-(2)-13、14) 。 

販売 会 社 に お いて は 、 長 期 的 な 資産 形成 を 考え る 顧客 の ニー ズ を 踏ま えた 適切 な 販売 を 
行う こと が 重要 で ある 。 

図表 T-1-(2)-13 販売 額 の 多い 積立 投資 信託 商品 図表 T-1-(2)-14 販売 額 の 多い 積立 投資 信託 に 
(投資 対象 別 ) お ける 毎月 分 配 型 の 割合 


< ぐ く 3 メ ガバ ンク グル ー プ > べく 地域 銀行 > < ぐ 3 メ ガバ ンク グル ー プ > < 地域 銀行 > 
本 | 





100% 












EREIT | 
| ロロ それ 以外 
中 ハイ イー ルド oe | 毎月 分 配 
| 
株 式 
60% 
先進 国 適格 債券 
ロ 新 興国 債券 40% 
61% 
呈 バ ラン ス 型 
20% 
0% 
16 上 期 16 下 期 16 上 期 16 下 期 (年 度 ) 16 上 期 16 下 期 16 上 期 16 下 期 (年度) 
( 注 1) 積 立 投資 信託 を 取り 扱っ て いる 3 メガ バン ク グ ルー プ 4 行 及び ( 注 1) 積 立 投資 信託 を 取り 扱っ て いる 3 メガ バン ク グ ルー プ 4 行 及び 
地域 銀行 9 行 へ の ヒア リン グ ベ ー ス 。 地域 銀行 9 行 へ の ヒア リン グ ベ ー ス 。 
( 注 2) 各 行 の 販売 額 上 位 5 銘柄 を ベー ス に 算出 。 ( 注 2) 各 行 の 販売 額 上 位 5 銘柄 を ベー ス に 算出 。 
(資料 金融 店 (資料 金融 店 


( カ ) 回 転売 買 の 状況 


「 平 成 27 事務 年 度 金融 レポ ー ト 」 で は 、 投 資 信託 の 販売 に お いて 、 い わ ゆ る 回 転売 買 が 
行わ れ て いる の で は な いか と の 問題 提起 を 行っ た 。 

投資 信託 全体 の 平均 保有 期間 を 見 る と 、2014 年 度 よ り 少 し ずつ 伸び て いる が 、3 年 未満 
の 期間 に 留まっ て お り 、 依然として 、 回 転売 買 が 行わ れ て いる こと が 暑 わ れる (図表 T-1-(2) 
= か 
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図表 エー1-(2)-15 投資 信託 全体 の 平均 保有 期間 の 推移 
(年 ) 





12 13 14 15 16 
(年 度 未 ) 


(資料 ) 投 資 信託 協会 より 、 金 融 庁 作成 。 


② 運用 会 社 と 販売 会 社 と の 関係 


我が国 で は 、3 メ ガバ ンク を は じ め 、 豊富 な 顧客 基盤 を 有する 販売 会 社 が 、 系 列 等 密接 に 結 
び つ いた 運用 会 社 で 組成 し た 投資 信託 を 顧客 に 販売 する と いう ビジ ネス モデ ル が 主流 で ある 。 
販売 会 社 と 運用 会 社 と の 間 に 強 い 結 び つ き が ある こと 自体 が 直ちに 問題 と な る わけ で は な い 
が 、 そ れ が 結果 と し て 顧客 の 利益 より も 製造 ・ 販 売 側 の 利益 を 優先 させ る こと に な れ ば 問題 で 
あり 、 こ うし た 利益 相反 は 適切 に 管理 され る こと が 重要 で ある 。 

そこ で 、 平 成 28 事務 年 度 に お いて は 、 販 売 会 社 と 運用 会 社 の 利害 関係 や 、 商 品 組 成 ・ 商 品 
販売 等 に どの よう な 特徴 が ある か モニ タリ ング を 行っ た 。 


( ア ) 販売 会 社 と 運用 会 社 の 利害 関係 


同一 グル ー プ 内 に 銀行 や 証券 会 社 と いっ た 販売 会 社 を 持つ 運用 会 社 は 販売 会 社 の 影響 
が 強い と の 指摘 が な され て いる 。 

この よう な 日 系 の 運用 会 社 28 社 “ に つい て 、 役 員 の 受入 状況 を 見 る と 、 そ の 全て が 販売 会 
社 等 か ら 計 175 A 759%6 を 占め て いる (図表 エー-1-(2) 
-16) 。 

さら に 、 グ ルー プ 内 販売 会 社 等 か ら 派 遣 され た 役員 を 多数 受け 入れ て いる 一 方 で 、 運 用 
会 社 の 独立 性 確保 の 観点 か ら 、 い わ ゆ る 独立 社外 取締 役 “ を 設置 し て いる 運用 会 社 は 全体 
の 259%6(7 社 ) に 留まっ て いる (図表 エー-1-(2)-17) 。 








3 同一 グル ー プ 内 に 銀行 や 証券 会 社 と いっ た 販売 会 社 を 持つ 本 邦 投資 信託 委託 会 社 28 社 を 指す 。 
該 28 社 が 設定 する 公募 投資 信託 は 、2017 年 3 月 末 時 点 に お ける 純資産 残高 ベー ス で 、 公 募 投資 
全体 の 82% を 占め て いる 。 

す 独立 性 の 判断 に つい て は 、 東 京 証券 取引 所 が 、「 上 場 
を 示 ミ し て い る 。 




















旧 上 





nl 細 
=i 
Tt 
























































IN 


等 に 関す る ガイ ドラ イン 」 に お いて 基 





























63 


図表 T-1-(2)-16 販売 会 社 等 か ら の 役員 の 受入 図表 T-1-(2)-17 独立 社外 取締 役 の 設置 
状況 (2017 年 3 月 末 時 点 ) 状況 (2017 年 3 月 末 時 点 ) 





(資料 ) 金融 庁 (資料 ) 金融 庁 


3 メガ バン ク グ ルー プ で は 、 リ テー ル 向 け に 取り 扱っ て いる 投資 信託 の 本 数 、 販 売 額 そ れ 
ぞ れ に お いて 系 列 運 用 会 社 が 提供 する も の が 約 6 割 に 達し て お り 、 引 き 続 き 系 列 の 販売 会 
社 と 運用 会 社 の 間 に 強 い 結 び つ き が ある (図表 1 -1-(2)-18、 19) 。 


図表 T-1-(2)-18 図表 1-1-(2)-19 
取扱 投資 信託 に 占め る 系 列 運用 会 社 商品 の 比率 投資 信託 販売 額 に 占め る 系 列 運用 会 社 商 品 の 比率 


(3 メガ バン ク グ ルー プ 、2017 年 3 月 末 時 点 ) (3 メガ バン ク グ ルー プ 、2017 年 3 月 末 時 点 ) 








( 注 )8 メ ガバ ンク グル ー プ 5 行 の 回 答 を 集計 。 件 数 ペー ス 。 ( 注 )3 メ ガバ ンク グル ー プ 5 行 の 回 答 を 集計 。 自 行 販売 分 の み 。 
(資料 ) 金融 訂 (資料 ) 金融 訂 

保険 商品 に 関し て は 、 変 額 保険 の 運用 に 当たっ て 、 販 売 会 社 ( 金 融 機関 代理 店 ) の 要望 に 
応え 、 保険 会 社 が 変 額 部 分 の 運用 を 販売 会 社 の 系 列 運用 会 社 に 委託 する ケー ス が 見 受け 
られ た 。 

一 方 、 一 部 大 手 証券 会 社 で は 、 従 来 、 系 列 運 用 会 社 を 通じ て 外資 系 運用 会 社 等 の 他社 商 
品 を 取り 扱う 傾向 が あっ た が 、 利益 相反 防止 の 観点 か ら 、 評 価 機関 に よる 調査 ・ 分 析 を 踏ま 
えて 商品 を 選定 し 、 系列 関係 に 捉 わ れず 系 列 外 の 商品 を 直接 取り 扱う 等 の 動き も 見 られ て 
いる 。 
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( イ ) 同一 グル ー プ 内 に 販売 会 社 を 持つ 大 手 運用 会 社 に お ける 設定 投資 信託 の 特徴 


同一 グル ー プ 内 に 銀行 や 証券 会 社 と いっ た 販売 会 社 を 持つ 運用 会 社 の うち 、 運 用 資産 
残高 上 位 5 社 の 大 手 運 用 会 社 (2017 年 3 月 末 時 点 ) が 2014 年 度 に 設定 し た 公募 株 式 投資 
信託 (イン デック ス 運 用 投資 信託 を 除く ) は 合計 182 本 と な っ て いる 。 こ れ ら の 投資 信託 は 、 
設定 後 2 年 間 に お ける 手数 料 等 控除 後 の 顧 客 パ フォ ー マ ン ス “ が 平均 41.596 と 低調 で 、 全 
体 の 6 割 強 の 投資 信託 で 顧客 パフ ォ ー マ ンス が マイ ナス と な る 等 、 コ スト に 見 合っ た パフ ォ ー 
マン ス が 上 が っ て いる と は 言い 難い 。 ま た 、 純 資産 総額 の 状況 を 見 る と 、 設 定か ら 6 ヶ月 後 
に 合計 で 1.4 兆 円 強 の 運用 残高 を 集め て いる も の の 、 設 定か ら 2 年 後に は 約 3 割 減少 し て お 
り 、 短 期間 に 資金 が 流出 する 傾向 に ある (図表 TH-1-(2)-20) 。 ま た 、 こ れ ら の 大 手 運 用 会 
社 に お ける 年 度 別 (2014 年 度 ~2016 年 度 ) の 公募 投資 信託 の 設定 額 ( 販 売 額 ) を 見 て も 、 設 
定か ら 3 年 以内 の 新規 投入 商品 の 割合 が 約 3 割 を 占め て お り 、 設 定 後 間 も な い 目 新しい 商 
品 が 販売 され て いる 傾向 が ある (図表 エ -1-(2)-21) 。 


図表 エー1-(2)-20 図表 1-1-(2)-21 

同一 グル ー プ 内 に 販売 会 社 を 持つ 大 手 運 用 会 社 ( 運 同一 グル ー プ 内 に 販売 会 社 を 持つ 大 手 運用 会 
用 資産 残高 上 位 5 社 ) が 2014 年 度 に 設定 し た 投資 信 社 (運用 資産 残高 上 位 5 社 ) に お ける 公募 投資 信 
託 (182 本 ) の 状況 託 の 設定 額 (販売 額 ) の 状況 


( 兆 円 ) 


: 
10 


1 本 当たり の 純資産 総額 (設定 6 か 月 後 ) 





14 15 16 (年 度 ) 
加 設 定額 の うち 3 年 以内 に 設定 され た 商品 の 割合 


(資料 )QUICK より 、 金融 庁 作成 。 





( 注 ) イ ン デ ックス 運用 投資 信託 ETF、DC 専用 、SMA 専用 、 
財形 専用 投資 信託 を 除く 。 
(資料 )QUICK より 、 金融 庁 作成 。 

国内 に 比べ て 高い 経済 成長 を 続け る 海外 の 成長 の 果実 を 取り 込む 観点 か ら は 、 グ ロー バ 

ル な 分 散 投資 を 行う こと が 課題 と な っ て いる が 、 一 般 に 、 特 定 の 高配 当 の 海外 株 式 や ハイ イ 

ー ル ド 債 、 特 定 の 新興 国 通貨 等 へ 投資 する 場合 に は 、 価 格 の 変動 幅 が 大 きく な る こと に 留意 
が 必要 で ある 。 

これ ら の 大 手 運 用 会 社 が 設定 し た 182 本 の 投資 信託 に つい て その 平均 パフ ォ ー マ ンス を 

見 る と 、 先 進 国 通貨 建 商 品 は 人 1.096、 特に 、 新 興国 通貨 建 商品 は 人 4.696 と 低調 な 結果 と な 

っ て いる (図表 ロー-1-(2)-22) 。 こう し た 状況 に も か か わら ず 、 こ れ ら の 大 手 運用 会 社 が 2007 

















* 設定 か ら 2 年 間 に お ける 販売 手数 料 及び 信託 報酬 控除 後 の リ ター ン (収益 分 配 金 込 み ( 再 投資 な し ))。 
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年 度 か ら 2015 年 度 ま で に 設定 し た 新興 国 通貨 建 商品 に つい て 、 通 貨 別 の 設定 状況 を 見 る と 、 
近年 、 ブ ラジ ルレ アル や 中 国 元 建 の 商品 が 減少 し て いる 一 方 で 、 人 
の 商品 が 増加 し て いる 等 の 変化 が ある も の の 、 全体 と し て は 依然 と し て 多数 の 新興 国 通貨 
建 の 商品 が 設定 され て いる “"。 こう し た 商品 は 、 イ ンカ ム ゲ イ ン の 高い 海外 資産 に 投資 する と 
と も に 、 為替 ヘッ ツジ プ レミ アム "の 大 きい 通貨 を 組み 合わ せ た プ ロ の 機関 投資 家 も 回 避 す る リ 
スク の 高い 商品 で ある と 考え られ る 。 背景 と し て 、 低 金利 が 続く 中 で も 、 高い イン カム ゲイ ン を 
求め る 投資 家 が こう し た 商品 を 選好 し て いる と の 指摘 も ある が 、 い ずれ に せよ 、 真 に 顧客 に 
ふさ わし い 商 品 が 販売 され て いる か 、 リ スク 等 に つい て 十分 な 理解 が 得 ら れ て いる か 等 に つ 
いて は 、 引 き 続 き 検 証し て いく こと が 重要 で ある 。 


図表 ロー1-(2)-22 
同一 グル ー プ 内 に 販売 会 社 を 持つ 大 手 運 用 会 社 ( 運 用 資産 残高 上 位 5 社 ) が 2014 年 度 に 
設定 し た 投資 信託 (182 本 ) の 投資 資産 別 ・ 通 貨 別 の 状況 


顧客 ハフ ォ ー マ ンス 


投資 資産 "1ー 了 0 
通貨 建 KN 正法 


[a EE 
ハイ ブリ ッ ド | 12| 6| | Oi 003 15% 
| バン クロ ー ン | igl 9| 2| 406%| 06%M| 424% 
| ハイ イー ルド | 13| 5| 6| A44%4| Ai5%| 464% 
海外 RET | 15| 9| 5| ol 25%M| 415% 
| A427%| 02%| 4100% 
| 4A15%| 413%| 422 
| 430%| 423%| A465% 
国内 株 式 | | ーー | - | 7 絢 一 | - | 
国内 複合 | il - | - | 25 一 | - | 
総計 | iz ol 43| 4i5Ml AiO%l 446M 

( 注 )MLP と は 、「 マ スタ ー・ リ ミ テ ッ ド ・ パ ー ト ナー シッ プ 」 の 略称 で 、 米 国 で 行わ れ て いる 共同 投資 事業 形態 の ひと つ 。 

主 に エネ ルギー 関連 事業 へ の 投資 を 行う 。 
(資料 )QUICK より 、 金融 庁 作成 。 























% 新興 国 通貨 建 の 商品 は 、2007 て 2009 年 度 に 157 本 、2010 て 2012 年 度 に 173 本 、2013 て 2015 年 度 に 
154 本 が それ ぞ れ 設定 され て いる 。 
7 高 金利 通貨 を 買い 、 低 金利 通貨 を 売っ た 場合 に 得 ら れる 二 国 間 の 金利 差 相 当分 の 収益 の こと 。 
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( ウ ) 顧客 の 利益 に つなが る 商品 の 提供 


これ ら の 大 手 運 用 会 社 が 設定 する 投資 信託 で あっ て も 、 個別 企業 調査 や 産業 調査 に より 
企業 の 投資 価値 判断 を 行い 、 投 資 魅力 が 高い と 判断 され る 銘柄 に 投資 する ボトム アッ プ ・ ア 
プロ ー チ と 呼ば れる 運用 戦略 で 、 平 均 17.6% の 顧客 パフ ォ ー マ ンス を 実現 し て いる も の が 存 
在 する 。 

し か し な が ら 、 こ うし た 投資 信託 は 必ず し も 積極 的 な 販売 が な され て お ら ず 、 純 資産 総額 

合計 が 620 億 円 前 後に 留まる な ど 増 加 し て いな い “。 

な お 、 自社 で 運用 する 投資 信託 を 自ら 販売 する 、 既存 の 販売 会 社 と は 独立 し た 独立 系 運 
用 会 社 に お いて も 同様 の 運用 戦略 で 商品 を 組成 し て お り 、 こ れ ら の 投資 信託 で は 、 平 均 
9.0% の 顧客 パフ ォ ー マ ンス を 実現 し 、 純 資産 総額 の 合計 は 2014 年 3 月 の 約 1.500 億 円 か ら 
2016 年 3 月 に は 約 4,700 億 円 と 着実 に 増加 させ て いる “。 


同一 グル ー プ 内 に 販売 会 社 を 持つ 大 手 運 用 会 社 に お いて 、 顧 客 の 利益 に つなが る 商品 
が あり な が ら 、 必 ず し も 顧客 に 届け られ て いな いこ と の 背景 と し て は 、 こ れ ら の 運用 会 社 が 販 
売 会 社 と の リレー ショ ン を 重視 し 、 販 売 会 社 の 販売 し や すい 商品 を 組成 し 販売 現 場 に お い 
て は 、 売 りや すい 商品 と し て テー マ 型 投資 信託 等 の 売れ 筋 商品 に 偏重 し た 商品 提案 や 短期 
の 売買 を 勧め て いる こと が ある と の 指摘 が 存在 する 。 

販売 現場 に お いて 収集 し た 情報 を 基 に 、 売 れる と 予想 され る 商品 を 組成 し 、 積 極 的 に 販売 
する マー ケティング 手法 は 一 般 的 な も の と 考え られ 、 こ うし て 組成 され た 新 商品 や 売れ 筋 商 
品 は 、 顧 客 資産 を 短期 間 で 集め る こと が で きる と 考え られ る 。 し か し な が ら 、 こ うし た 商品 は 
低調 な パフ ォ ー マ ンス に より 、 保有 期間 の 短期 化 、 不 安定 な 運用 資金 に よる 運用 成績 不振 、 
純資産 総額 の 伸び 悩み と いっ た 悪循環 に つなが っ て きた と も 考え られ る 。 

この よう に 、 売 れる と 予想 され る 話題 性 の ある 目新し い 商品 を 顧客 ニー ズ と 認識 し て 次 々 
と 商品 化し 、 積 極 的 に 販売 し て きた こと も あり 、 我が国 で は 、 純 資産 総額 が 100 億 円 以下 の 
小 規模 投資 信託 が 全体 の 8 割 超 を 占め る に 至っ て いる 。 こ れ ら は 家計 の 安定 的 な 資産 形成 
を 阻害 し て きた 要因 の 一 つと 考え られ 、 売 れる 商品 が 顧客 ニー ズ を 必ず し も 表し て いる の で 
は な いと の 認識 の 下 、 資 産 を 増やす 商品 の 組成 、 販 売 が 行わ れ て いく こと が 期待 され る 。 











⑱ 同一 グル ー プ 内 に 銀行 や 証 
定 する 日 本 株 を 投資 対象 と する 投資 





時 点 











券 会 社 と いっ た 販売 会 社 を 持つ 運用 会 社 
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言 託 (11 本 ) の 2014 年 4 
で 620 億 円 で あっ た 純資産 総額 の 合計 
立 系 運用 会 社 が 設定 する 純資産 総額 100 億 円 以上 (2017 年 























の 2014 年 4 月 か ら 2 年 間 の 運 ) 











は 2016 有朋 





状況 。 
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月 か ら 2 年 間 の 運 ) 









































運用 資産 残高 上 位 5 社 ) が 設 
状況 。2014 年 3 月 
E 3 月 時 点 で 613 億 円 と な っ て いる 。 
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投資 信託 (6 











(3) 家計 の 安定 的 な 資産 形成 に 向け た 取組 み 





家計 の 安定 的 な 資産 形成 を 実現 する た め に は 、 全 て の 金融 事業 者 が 顧客 本 位 の 業務 運営 
を 行う こと が 重要 で あり 、 ま た 、 長 期 ・ 積 立 ・ 分 散 投資 を 促し て いく こと が 有効 で ある と 考え られ 
る こと か ら 、 金 融 庁 で は 、 顧 客 本 位 の 業務 運営 の 定着 に 向け た 取組 みや 、「 つ みた て NISA」 の 
創設 ・ 実 践 的 な 投資 教育 の 推進 等 の 取組 み を 進め て いる 。 


① 顧客 本 位 の 業務 運営 の 定着 に 向け た 取組 み 


これ まで 見 た よう に 、 投 資 信託 の 販売 状況 、 運 用 会 社 と 販売 会 社 と の 関係 等 、 足 下 の 金 融 
機関 の 業務 運営 に お いて 様々 な 課題 が 指摘 され る と ころ 、 金 融 庁 は 、 全 て の 金融 事業 者 が 顧 
客 本 位 の 業務 運営 を 行う こと が 、 家 計 の 安定 的 な 資産 形成 を 実現 する た め に 重要 な 課題 で あ 
る と の 認識 の 下 、2017 年 3 月 に 原則 を 策定 ・ 公 表し た 。 

今後 、 原 則 を 採択 し た 金融 事業 者 が これ を 踏ま えた 業務 運営 に 取り 組ん で いく こと と な る が 、 
その 際 、 そ の 取組 み が 形 式 的 な も の に 留まる こと な く 、 より 良い 金融 商品 ・ サ ービス の 提供 を 競 
い 合 うと いっ た 、 実 質 を 伴う 形 で の 定着 が 図ら れ て いく こと が 重要 で ある と 考え られ る 。 また 、 原 
則 を 踏ま よ え て 、 金 融 事業 者 の 取組 み が 顧 客 か ら 見 て 分 か りや すい 形 で 「 見 える 化 」 さ れる こと 
が 重要 で ある 。 例え ば 、 金融 事 業者 が 提供 する 商品 ・ サ ービス に つい て 、 既に その 手数 料 等 の 
開示 が 進め られ て いる が 、 手 数 料 や リス ク 等 の 重要 な 情報 の 徹底 し た 更 な る 「 見 える 化 」 が 期 
待 さ れる 。 

また 、 金 融 庁 は 、2017 年 3 月 、 原 則 と 併せ て 、 そ の 定着 に 向け た 取組 み の 方 針 も 公表 し た 。 
その 中 で は 、 顧 客 本 位 の 業務 運営 の 定着 度合 い を 客観 的 に 評価 で きる よう 「 見 える 化 」 す る た 
め 、 金 融 事業 者 が 顧客 本 位 の 業務 運営 に 向け た 各々 の 取組 方 針 を 策定 ・ 公 表す る 際 に は 、 具 
体 的 な 成果 指標 (KPI) を 盛り 込む こと が 有効 と の 考え を 示し て いる 。 2017 年 9 月 末 現 在 、736 の 
金融 事業 者 に お いて 、 顧 客 本 位 の 業務 運営 に 向け た 取組 方 針 が 公表 され て いる が 、KPI に つ 
いて も 、 一 定数 の 金融 事業 者 が 公表 し て お り 、 そ の 人 金融 事業 者 が 目指 す 販売 等 の 方 向 が 相当 
程度 端的 に 示さ れ て いる 好 事 例 も ある と ころ "、 金 融 事業 者 の 経営 戦略 等 を 踏ま えた 創意 工夫 
と 公表 が 望ま れる 。 

さら に 今後 、 各 金融 事業 者 が 策定 ・ 公 表し て いる 取組 方 針 が 、 前 記 の 課題 に 対処 し て いく 上 
で 有効 な も の と な っ て いる か 、 各 金融 事業 者 の 取組 方 針 と 取組 み の 実態 が 径 離し て いる こと は 
な いか 等 に つい て 、 当局 に よる モニ タリ ング ・ 対 話 を 進め 、 顧 客 本 位 の 良質 な 金融 商品 ・ サ ー ビ 
ス の 提供 に 向け た 金融 事業 者 の 取組 み を 促し て いく 必要 が ある 。 


























50 KPIT の 好 事 例 と し て は 、 「 投 資 信託 の 販売 額 上 位 10 銘柄 」「 投 資 信託 販売 に 占め る 毎月 分 配 型 の 販売 
額 と それ 以外 と の 比較 」「 投 資 信託 残高 に 対す る 分 配 金 の 割合 」「 投 資 信託 販売 額 に 占め る 自社 グル ー 
プ 商 品 の 比率 」「 イ ン ベ ス ター リタ ー ン と 基準 価額 と の 騰落 率 の 差 」「 投 資 信 託 に お ける 長期 ・ 積 立 ・ 
分 散 投資 の 状況 」「 投 資 信 託 の 運用 損益 別 顧客 比率 」 が 考え られ る (2017 年 9 月末 時 点 )。 
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② 「 つ みた て NISA」 の 創設 


家計 の 安定 的 な 資産 形成 の 実現 に 向け た 有効 な ツー ル と し て は 、 NISA が ある 。 一 般 NISA 
で は 、 毎 年 の 投資 上 限 額 (120 万 円 ) の 範囲 内 で 行わ れる 投資 に つい て 、 そ の 配当 ・ 譲 渡 益 等 
が 5 年 間 非 課税 と な る 。 制度 の 開始 (2014 年 1 月 ) 以来 、3 年 強 が 経 過 し た が 、 一 般 NISA の 利 
用 は 、 口 座 開設 数 1.090 万 口座 、 買 付 額 が 11.2 兆 円 (2017 年 6 月 末 時 点 ) と な っ て お り 、 着 実に 
普及 が 進ん で いる 。 も っ と も 、 一 般 NISA 口座 に お ける 積立 投資 の 利用 は 129 万 口座 と 約 1 割 
(11.8%) 程度 に 留まっ て いる (図表 T-1-(3)-1) 。 


図表 1-1-(3)-1 一 般 NISA 口座 数 ・ 買 付 額 の 推移 
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こう し た 点 も 踏ま え 、 特 に 少額 か ら の 長期 ・ 積 立 ・ 分 散 投資 を 強く 後押し し て いく た め 、「 つ み 
た て NISA」 の 創設 が 決定 され 、2018 年 1 月 か ら 同 制度 を 利用 し た 投資 が スタ ー ト する 。 こ の つ 
みた て NISA は 、 年 間 40 万 円 を 上 限 と し て 行う 積立 投資 に つい て 、 配 当 ・ 譲 渡 所 得 等 を 20 年 間 
の 長期 に わた り 非 課税 と する 制度 で ある 。 長期 ・ 積 立 ・ 分 散 投資 で は 、 投資 時 期 の 分 散 (積立 
投資 ) に より 、 い わ ゆ る 高値 掴み 等 の リス ク を 軽減 し 、 投 資 対象 の 分 散 に より 特定 の 投資 対象 
に 起因 する リス ク の 影響 を 限定 する と と も に 、 こ れ ら を 長期 で 保有 する こと に より 元 本 割れ の 可 
能 性 を 低減 さす せる こと が 可能 と な る と 考え られ る 。 


つみ た て NISA の 対象 商品 の 要件 に つい て は 、「 長 期 ・ 積 立 ・ 分 散 投資 に 資す る 投資 信託 に 
関す る ワー キン グ ・ グ ルー プ 」 に お いて 検討 が 行わ れ た が 、 同 ワー キン グ ・ グ ルー プ の 報告 書 
(2017 年 3 月 30 日 公表 ) に お いて は 、 ま ず 、 手 数 料 等 に つい て 、 

販売 手数 料 に 関し て は 、 家計 が 負担 する コス ト を 抑え る と と も に 、 販 売 手数 料 の 多 宴 が 販 

売 サ イド の イン セン ティ ブ を 歪め る こと の な いよ う 、 ノ ー ロ ー ド (無料 ) に 限る べき で ある こと ( 制 

度 設 計上 、 販 売 会 社 が 受け 取る 収益 が 販売 時 の 売買 手数 料 に 限ら れ て し まう ETF( 上 場 投 

資 信託 ) を 除く ) 、 

信託 報酬 に 関し て も 、 つみ た て NISA で は 、 投 資 商品 の 保有 期間 が 長期 に わた り 、 信 託 報 

醸 の 大 小 が リタ ー ン に 与え る 影響 が 大 きい こと も 踏ま え 、 一定 の 上 限 を 設け る べき で ある こと 、 

等 が 指摘 され て いる 。 
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また 、 投資 信託 の 運用 手法 に 関し て は 、 投 資 初心 者 の 利用 に 適し て いる と の 観点 か ら 、 イ ン 
デック ス 運 用 投資 信託 を 基本 と 位置 づけ る べき と され て いる 。 ア クティ ブ 運 用 投資 信託 に つい 
て は 、 一 般 的 に リス ク と コス ト が 高く な り が ち で ある こと や 、 長期 に わた っ て マー ケッ ト 全 体 の リタ 
ー ン を 上 回 る も の を 事前 に 見 分 ける こと が 困難 で ある こと 等 の 理由 か ら 、 現に マー ケッ ト ( 投 資 
家 ) か ら 継 続 的 に 選択 ・ 支 持 さ れ て いる と 認め られ る も の に 限っ て 例外 的 に 対象 と すべ き と さ れ 
て いる 。 

この 点 、 先 述 し た と お り 、 国 内 株 式 へ 投資 する アク ティ ブ 運 用 投資 信託 の うち 、 10 年 以上 存 
続 し て いる 投資 信託 (281 本 ) の 過去 10 年 間 の リタ ー ン を 調べ た と ころ 、 全体 の 約 3 分 の 1 が 信 
託 報酬 控除 後 の リ ター ン は マイ ナス と な っ て いる (前 掲 : 図表 1-1-(2)-9) 。 また 、 株式 ・ 資 産 
複合 型 の 公募 株 式 投資 信託 (3.088 本 ) の うち 、10 年 以上 存続 し て いる 投資 信託 (1.003 本 ) の 
過去 10 年 間 の 投資 効率 (シャ ー プ レシ オ ) を 見 る と 、 アク ティ ブ 運 用 投資 信託 に 比べ て イン デ ッ 
クス 運用 投資 信託 の 方 が 高く な っ て いる (図表 エ -1-(3)-2) 。 


図表 T-1-(3)-2 株 式 ・ 資 産 複合 型 の 公募 株 式 投資 信託 の シャ ー プ レシ オ 
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( 注 1)10 年 以上 存続 し て いる 株 式 ・ 資 産 複 合 型 の 公募 株 式 投 資 信 託 (1,003 本 ) の 過去 
10 年 間 の 年 率 リタ ー ン 、 標 準 偏差 か ら シ ャ ー プ レシ オ を 算出 (2016 年 11 月 時 点 ) 。 

( 注 2) 株 式 内 外 ・ 資 産 複合 国内 ・ 資 産 複合 海外 の 各 イ ン デ ックス 型 に つい て 投資 信託 数 
が 少数 で ある た め 、 グ ラフ か ら 除 外 。 

(資料 ) 投 資 信託 協会 、QUICK より 、 金融 庁 作成 。 














同 ワ ー キ ング ・ グ ルー プ の 報告 書 を 受け 、 少 額 か ら の 長期 ・ 積 立 ・ 分 散 投資 に よる 家計 の 安 
定 的 な 資産 形成 の 支援 と いう つみ た て NISA の 制度 趣旨 を 踏ま え 、 購 入 可能 な 商品 を 一 定 の 
投資 信託 の み に 限定 する よう 、 対 象 商 品 の 要件 を 設定 し た (図表 エ -1-(3) -3) 。 
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図表 TH-1-(3)-3 つみ た て NISA の 対象 商品 の 主 な 要件 


すべ て の 商品 に 共通 の 要件 
・ 投資 対象 に 株 式 を 含む 投資 信託 (ETF を 含む ) で ある こと 
・ 信託 契約 期間 が 無期 限 又は 20 年 以上 で ある こと 
・ 毎月 分 配 型 で な いこ と 
・ 一 定 の 場合 を 除き 、 デ リバ ティ ブ 取 引 に よる 運用 を 行わ な いこ と 
・ つみ た て NISA の 対象 商品 と し て 金融 庁 へ の 届出 を 行っ て いる こと 
イン デック ス 運 用 投資 信託 に か か る 要件 
・ 金融 庁 告示 で 指定 し た イン デック ス に 連動 し て いる こと 
・ 販売 手数 料 ・ ノー ロー ド ( 無 料 ) 
・ 信託 報酬 : 国内 資産 対象 の も の は 0.5% 以 下 、 海 外資 産 を 対象 に 含む も の は 0.75% 以 下 
アク ティ ブ 運 用 投資 信託 に か か る 要件 
・ 純資産 総額 が 50 億 円 以上 で ある こと 
・ 信託 設 定 以降 5 年 以上 が 経過 し て いる こと 
・ 信託 の 計算 期間 の うち 、 資 金 流入 超 の 回 数 が 3 分 の 2 以上 で ある こと 
・ 販売 手数 料 : ノー ロー ド ( 無 料 ) 
・ 信託 報酬 : 国内 資産 対象 の も の は 1.0% 以 下 、 海 外資 産 を 対象 に 含む も の は 1.5% 以 下 
ETF( 上 場 株 式 投資 信託 ) に か か る 要件 
・ 金融 庁 告示 で 指定 し た イン デック ス に 連動 し て いる こと 
・ 最低 取引 単位 が 1,000 円 以下 で ある こと 
・ 国内 上 場 : 円 滑 な 流通 の た め の 措 置 が 講じ られ て いる も の と し て 取引 所 が 指定 する も の 
海外 上 場 : 資産 残高 が 1 兆 円 以上 で ある こと 
・ 販売 手数 料 : 1.25% 以 下 
・ 信託 報酬 : 0.259% 以 下 
( 注 ) 販 売 手数 料 、 信 託 報酬 に か か る パー セン テー ジ は いずれ も 税 抜き 。 販売 手 数 料 の ほか 解約 手数 料 (信託 財産 留保 額 を 


除く )・ 口 座 管 理 料 も ゼロ で ある こと が 必要 。 
(資料 ) 金融 庁 


























これ ら の 要件 を 、2016 年 11 月 時 点 で 我が国 で 提供 され て いる 公募 株 式 投資 信託 "に 対し て 
当て は め た と ころ 、 既存 の 公募 株 式 投資 信託 5,.406 本 か ら 、 外国 REIT や ハイ イー ルド 債 の み に 
投資 する 等 実際 に は 株 式 等 に 投資 を し て いな い 投 資 信託 を 除い た 数 は 3.088 本 と な り 、 そ の う 
ち 、 

イン デック ス 運 用 投資 信託 381 本 に つい て 、 毎 月 分 配 型 の 投資 信託 や レバ レッ ジ の か か っ 
た 投資 信託 、 信 託 期間 が 短く 長期 投資 を 前 提 と し な い 投 資 信託 を 除き 、 ノ ー ロ ー ド で 信託 報 
酬 が 一 定率 以下 の も の に 限る と 、 つ みた て NISA の 対象 と し て 残る の は 46 本 で あっ た 。 

アク ティ ブ 運 用 投資 信託 2.707 本 に つい て 、 設 定 来 、3 分 の 2 以上 の 期間 に お いて 資金 流 

入 超 と な っ て お り 、 ノ ー ロ ー ド で 信託 報酬 が 一 定率 以下 で ある こと 等 を 要件 と し た と ころ 、 こ れ 

を 満た す も の は 5 本 で あっ た 。 

この 結果 、2016 年 11 月 時 点 で 我が国 で 提供 され て いた 公募 株 式 投資 信託 の うち 、 つ みた て 
NISA の 要件 を 満た し て いる も の は 、 イ ン デ ックス 運用 投資 信託 と アク ティ ブ 運 用 投資 信託 合わ 











5 約款 上 、 株 式 等 へ 投資 する こと が 可能 と され て いる 投資 信託 
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せ て 51 本 "と 、 公募 株 式 投資 信託 全体 (5,.406 本 ) の 19% 以 下 で あっ た 。 


さら に 、 つ みた て NISA の 要件 を 、 株 式 を 投資 対象 と する 日 米 の 公募 株 式 投資 信託 の 純資産 
総額 上 位 10 本 に 当て は め て みる と 、 我が国 で は 、 つ みた て NISA の 要件 を 満た す も の は 存在 し 
な い 一 方 、 米国 で は 、10 本 中 8 本 が つみ た て NISA の 要件 を 満た す と の 結果 と な っ た (図表 TH- 
1-(3)-4) 。 


図表 エー1-(3)-4 つみ た て NISA 要件 の あて は め ( 規 模 の 大 きい 公募 株 式 投資 信託 ) 








































































































【 日 本 】 【 米 国 】 

大人 2016 年 9 月末 時 点 。 分 類 家人 手数料 幸 主 。。 半 。 20i9 和 時 邊 分類 (者 有人 手数料 報 の けり 
1 | 国内 外 株 式 ① | アク ティ ブ 型 x 3.78% 1.66% x x 1 | 米国 株 式 ① | イン デック ス 型 9⑨) 0.15% = @ 
2 A アク ティ ブ 型 x 3.24% 1.60%  O メ 2 | 米国 株 式 ② | イン デック ス 型 O = 004% 一 © 
3 | 国内 外 株 式 ② | アク ティ ブ 型 x 3.78% 1.76% x x 3 | 国内 外 株 式 ① | イン デック ス 型 (@| = 0.18%| ー @ 
4 9 アク ティ ブ 型 x 3.24% 1.844 O x 4 | 米国 株 式 ③ | イン デック ス 型 O 回 i @ 
5 | 国内 外 株 式 ③ | アク ティ ブ 弄 x 3.24%| 0.95% x x 5 | 米国 株 式 ④ | アク ティ ブ 型 O = 146%  O x 
6 国内 株 式 ① | アク ティ ブ 型 O 3.24% 1.53% x x 6 海外 株 式 アク ティ ブ 型 O ー 162 O x 
7 AM アク ティ ブ 型 O 3.24%| 2.20% x x 7 | 米国 株 式 ) | アク ティ ブ 型 O ー 068% 〇 O © 
8 EA アク ティ ブ 型 〇 O 3.78% 1.76 史 O x 8 | 国内 外 株 式 ② | アク ティ ブ 型 〇 O ー 140%  O © 
9 aR アク ティ ブ 型 x 4.32%| 1.90% O x 9 | 国内 外 株 式 ③ | アク ティ ブ 型 〇 O ー 1.36% O © 
10 | 国内 株 式 る の | アク ティ ブ 型 x 3.24% 1.65% x x 10 | 米国 株 ⑥ | イン デック ス 型 O = 0.10% 一 @ 

( 注 ) 米 国 の 販売 手数 料 は 、 ノ ー ロ ー ド 又は クラ ス C( 購 入 後 1 年 以内 に 売却 し な けれ ば ゼロ ) の も の を 記載 。 信託 報酬 は 、 そ の 場合 に 適用 され る も の を 記載 。 














(資料 ) 日 本 :QUICK、 野 村 総 合 研究 所 より 、 金融 庁 作成 。 米国 : モ ー ニ ング スタ ー、 Bloomberg より 、 金融 庁 作成 。 


我が国 で 販売 の 主流 と な っ て いる 投資 信託 に は 、 テ ー マ 型 の アク ティ ブ 運 用 投資 信託 や 毎 
月 分 配 型 の 投資 信託 等 が 多い ほか 、 手 数 料 も 高く な り が ち で あり 、 長 期 の 資産 形成 を 考え る 

家計 に は 不向き な も の が 多い こと を 示唆 し て いる も の と 考え られ る 。 同 ワー キン グ ・ グ ルー プ の 
報告 書 に お いて も 、 こ れ ま で 、 我 が 国 の 投資 信託 は 組成 ・ 販 売 等 を 行う 「 生 産 者 側 」 の 論理 で 
提供 され て きた 面 が 強い 旨 が 指摘 され て いる 。 

また 、 同 報告 書 で は 併せ て 、 つ みた て NISA の 導入 を 一 つの 契機 と し て 、「 消 費 者 側 」、 す な 
わ ち 、「 顧 客 本 位 」 の 目線 に 立っ た も の に 変わ っ て いく 必要 が ある 旨 も 指摘 され て いる 。 


この 点 に つい て 、2017 年 10 月 より つみ た て NISA の 対象 商品 の 届出 受付 を 開始 し た と ころ 
(同月 より 口座 開設 開始 、 投 資 は 2018 年 1 月 か ら 開始 ) 、10 月 13 日 時 点 で 、100 本 の イン デ ッ 
クス 運用 投資 信託 と 14 本 の アク ティ ブ 運 用 投資 信託 の 合計 114 本 の 商品 (公募 株 式 投資 信託 ) 
が 届け 出 ら れ た "。 2016 年 11 月 時 点 の 商品 数 か ら 大 幅 に 増加 し て いる が 、 そ の 理由 と し て は 、 

















2 実績 要件 が 求め られ な い イ ン デ ッ ク AI に つい て は 、 つ みた て NISA の 要件 を 満た す も 
の に 組成 する こと が 可能 で ある ほか 、 実 績 要件 が 必要 な アク ティ ブ 運 用 投資 信託 に つい て も 、 
例え ば 企業 型 DC 専用 の 投資 信託 の 中 に 実 % は 要件 を 満た す も の が あれ | ば 、 そ の 一 般 向け 販売 に 踏み 切る 
金融 機関 が 出 て くる 可能 性 も ある 。 

3 2017 年 10 月 13 日 時 点 の 件 数 で あり 、 今 後 増加 の 見 込み 。 
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各社 に お いて 、 つ みた て NISA の 対象 と な る よう 、 例え ば 、 
・ 新た に 商品 を 組成 (41 本 ) 、 
・ DC 専用 の 商品 を 一 般 販 売 に 転用 (19 本 ) 、 
・ 手数 料 引下げ 等 、 商 品 性 を 見 直す (16 本 ) 、 
と いっ た 対応 が な され た こと が 挙げ られ る (図表 L-1-(3)-5) 。 

御 品 性 に つい て も 、 国 内外 の 株 式 ・ 債 券 に 分 散 投資 する バラ ンス 型 投資 信託 が 大 きく 増加 し 
た こと を 含め 、 多様 な 商品 が 新設 され て いる (図表 TL-1-(3)-6) 。 

また 、 信 託 報酬 に つい て も 、 一 般 の 商品 より も 極め て 低い 水準 に あり 、 法 令 上 の 上 限 を 大 き 
く 下 回 る 水準 と な かっ て いる (図表 エ -1-(3)-7) 。 

この よう に 、 金融 機関 に お いて も つみ た て NISA の 趣旨 を 踏ま えた 対応 が 進み つつ ある の で 
は な いか と 期待 され る 。 


図表 エー1-(3)-5 つみ た て NISA 対象 と 考え られ る 公募 株 式 投資 信託 の 内 訳 
































うち 指定 イン デック ス 投信 | うち アク ティ ブ 運 用 投信 等 

従来 より 要件 を 満た し て いた 既存 の 商品 38 本 31 本 7 本 
新た に 組成 され た 商品 41 本 41 本 デー 
DC 専用 か ら 一 般 販売 へ 転用 され る 商品 19 本 15 本 4 本 
ER 1 ネ 
合計 114 本 100 本 14 本 





( 注 ) 販 売 手数 料 ゼ ロ ( ノ ー ロ ー ド ) に し た も の が 15 本 、 信託 報酬 を 引下げ た も の が 3 本 。 
(資料 ) 金 融 庁 


図表 1-1-(3)-6 つみ た て NISA 対象 と 考え られ る 公募 株 式 投資 信託 の 商品 分 類 


・2016 年 11 月 末 時 点 で つみ た て NISA の 対象 に 該当 し て いた 51 本 か ら 114 本 に 大 幅 に 増加 
・ 各 分 類 の 商品 数 に つい て も バラ ンス よく 増加 し 、 従 前 0 本 だ っ た 分 類 で も 商品 が 提供 









資産 複合 型 








( 注 ) カ ッ コ 内 の 数 値 は 、2016 年 11 月 末 時 点 で 機械 的 に 当て は め た と ころ 、 該当 し て いた 本 数 。 
(資料 ) 金 融 店 


図表 エー-1-(3)-7 つみ た て NISA 対象 と 考え られ る 公募 株 式 投資 信託 
(イン デック ス 投 信 100 本 ) の 信託 報酬 率 の 分 布 
信託 報酬 率 に つい て は 、 その 平均 値 は 法令 上 の 上 限 (0.59% 等 ) よ り 相当 低い 水準 と な か っ て いる 。 

















投資 先 を 国内 と する イン デック ス 投 信 (28 本 ) 投資 先 を 内 外 ・ 海 外 と する イン デック ス 投 信 (72 本 ) 
法令 上 の 上 限 法令 上 の 上 限 
は 数] (0.5%) の 
18 16 1 25 1 
16 8 | 
14 ! 20 | 
12 10 i 
10 平均 : i 15 ! 
「 
" 0 ! 10 ! 
4 ! 5 I 
2 0 1 1 | ! 
0 - 0 ! 
が が が ぶ が が 。 ゆ が が が が か が が か 8 
* と の や © 4 で 2 も ) y の © い Mj ぐ - 
の あめ 。 まま SEES SS SS 
に 人 
に ( 税 抜き ) に 
(資料 ) 金融 庁 


家計 が 投資 を 通じ て 資産 形成 を 進め て いく た め に は 、 家 計 自 ら が 適切 な 判断 を 行う こと が で 
きる よう 、 投資 に 関す る 実践 的 な 知識 が 深め られ る こと も 重要 と な る が 、 我が国 に お いて は 、 少 
額 か ら の 積立 に よる 投資 手法 等 が 十分 に 浸透 し て いな い 状 況 に ある 。 

アン ケー ト 調 査 『 に よる と 、 積 立 投資 の 具体 的 な 手法 で ある 定額 投資 法 ド ル ・ コ スト 平均 法人 
を 知っ て いる 人 は 全体 の 1 割 未 満 (9.19%6) と な っ て いる 。 また 、 毎 月 一 定額 を 預貯金 口座 か ら 自 
動 的 に 引き 落と し て 投資 信託 を 買い 付け る サー ビス (積立 プラ ン ) が 金融 機関 か ら 現 に 提供 さ 
れ て いる こと を 知っ て いる 人 は 2 割 未満 (17.6%%6) で あっ た "(図表 エ -1-(3)-8) 。 


図表 T-1-(3)-8 定額 投資 法 、 積 立 投資 プラ ン の 認知 
m 定額 投資 法 / 積 立 投資 プラ ン 両 方 認知 m 定額 投資 法 非 認知 、 積 立 投 資 プラ ン 認知 
m 定額 投資 法 / 積 立 投 資 プラ ン 両 非 認 知 


全体 


0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 (96) 


(資料 ) 投 資 信託 協会 より 、 金 融 庁 作成 。 








? 投資 信託 協会 「 投 資 信託 に 関す る アン ケー ト 調 査 」(2016 年 12 月 )。 

” 予め 決め て お いた 周期 ・ 金 額 で 機械 的 ・ 定 期 的 に 一 定額 ずつ 投資 を 積み 重ね て いく 手法 。 

% な お 、 積 立 プ ラン が ある こと を 知っ て いる 人 の 割合 は 、 投 資 信 託 を 現在 保有 する 層 で は 5 割 近 く 
(45.59%) に 達する 一 方 、 投 資 信託 を 保有 し た 経験 が な い 層 に あっ て は 1 割 未満 (8.1%) と 、 投 資 信 

託 の 保有 経験 に 応じ し て 大 き な 差 が 見 られ る 。 
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お 現に 投資 信託 を 保有 し て いる 我が国 の 個人 投資 家 に 、 投資 信 』 
言 託 報酬 の 認識 に 関す る 調査 を 実施 し た (2017 年 3 月 実施 ) 。 そ の 中 で 、 投資 信託 を 100 万 
i 託 報 酬 の 額 は 、 一 般 的 に は 年 間 何 円 程度 か を 尋ね た と ころ 、 投 資 
信託 の 信託 報酬 の 平均 は 年 に 約 1 万 4 千 円 で あら る の に 対し 、 全体 の 8 割 が 実勢 より も 低く 回 答 
し た "(図表 T-1-(3)-9)。 


図表 T-1-(3)-9 投資 信託 の 信託 報酬 に 関す る 認知 





年 に 1 万 円 前 後 
18.5% 









T T T T T T T T T 1 
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 











お お ま か に は ほぼ 0 円 年 に 1 万 円 前 後 
知っ て いる と 回 答 し た 人 19.5% 
0% 10% 20% 30% 40% 50% e0% 70% 80% 90% 100% 
( 注 ) 現 在 保有 し て いる 投資 信託 の 信託 報酬 を 「 お お ま か に 知っ て いる 」 と 回 答 し た 人 。 
(資料 ) 金融 庁 


家計 の 投資 リテラ シー の 深化 を 図る た め に は 、 個 々 の 家計 に 対す る アプ ロー チ の 仕方 に つ 
いて も 、 一 層 工 夫 し て いく < 必要 が ある と 考え られ 、 職 場 つ みた て NISA や 企業 型 DC の よう な 職 
域 分 野 に お ける 投資 教育 の 提供 機会 の 充実 も 重要 で ある と 考え られ る 。 例え ば 、 企業 型 DC に 
お ける 職域 教育 に つい て 分 析 し た 研究 間 に よる と 、 継 続投 資 教 育 を 実施 する こと に より 、 リ スク 
資産 へ の 配分 を 行わ な い 加 入 者 が 概ね 半減 し た と の 結果 が 示さ れ て お り 、 職域 教育 の 充実 が 
家計 の 資産 形成 の 促進 に つなが る こと を 示唆 し て いる (図表 1-1-(3)-10) 。 


図表 T-1-(3)-10 継続 投資 教育 実施 前 後 の リ スク 資産 へ の 配分 に 関す る アン ケー ト 調 査 





リス ク 資 産 配分 を 096 と 回 答 し た 者 は 、 継 
続投 資 教 育 実施 後に 約 半減 。 





リス ク 資 産 配分 を 509%8996% と し た 者 は 、 
継続 投資 教育 実施 後に 板 ね 増加 し た 。 





0 1~9 10~19 20~29 30~39 40~49 50~59 60~69 70~79 80~89 90~99 100 
(資料 ) 厚 生 労 働 省 「 第 12 回 社会 保障 審議 会 企業 年 金 部 会 (2014 年 11 月 ) 」 よ り 、 金融 庁 作成 。 


も っ と も 、 企 業 型 DC 全体 を 見 る と 、 そ の 運用 額 の 54.49%% は 元 本 確保 型 の 商品 に 当て られ て 
いる 。 また 、 加 入 時 の 投資 教育 は ほぼ 1009% 実 施さ れ て いる も の の 、 継 続投 資 教 育 を 行う 企業 
は 約 6 割 に 留まっ て いる 。 改 正確 定 拠出 年 金 法 の 施行 に より 、2018 年 6 月 まで に 継続 投資 教 














" これ を 更に 詳し く 見 て みる と 、 現 在 保有 し て いる 投資 信託 の 信託 報酬 を 「 お お ま か に 知っ て いる 」 

に 回 答 し た 者 は 5 割 を 占め る が 、 そ うし た 者 で あっ て も 、 信 託 報酬 を 実勢 より 低く 回 答 し た 者 が 7 割 
こも 及 ん で いる 。 

* 高瀬 伊佐 己 (2010) 「 確 定 拠出 年 金 加 入 者 の 運用 商品 選択 行動 」 横 浜 国際 社会 科学 研究 第 15 巻 第 4 号 。 































































































育 の 実施 が 支 力 義務 化 さ れる こと が 決ま っ て お り 、 今 後 の 継続 投資 教育 の 充実 が 期待 され 
る 。 
こう し た 中 、 金融 庁 で は 、2017 年 2 月 、 長 期 ・ 積 立 ・ 分 散 投資 の 促進 や 、 実 践 的 な 投資 教育 ・ 
情報 提供 等 に つい て 議論 ・ 検 討 を 行う こと を 目的 に 、「 家 計 の 安定 的 な 資産 形成 に 関す る 有 識 
会 議 」 を 開催 し 、 以 下 の 取組 み を 進め て いる 。 


( ア ) 家計 向け の 実践 的 な 投資 教材 


家計 自ら が 投資 に 必要 な 適切 な 判断 を 行う こと が で きる よう 、 特 に 投資 初心 者 を 中 心 に 、 
実践 的 な 投資 教育 を 様々 な 方 法 ・ ナ チャ ネル を 通じ て 提供 し て いく こと が 重要 で ある と 考え られ 
る 。 その た め 、 外 部 有識者 の 知見 を 借り な が ら 、 投資 初心 者 を は じ め と する 家計 向け の 実践 
的 な 投資 教材 と し て 、「 つ みた て NISA 早わかり ガイ ドブ ッ ク 」 を 作成 し 、 公 表し た \。 今後 は 、 こ 
の 投資 教材 を 金融 機関 の 営業 現場 や 職域 で の 投資 教育 等 で 活用 し て いく こと が 有効 で ある 
と 考え られ る 。 


( イ ) 商品 比較 情報 の 提供 


家計 に よる 安定 的 な 資産 形成 に お いて 、 投 資 信 託 は 大 き な 役 割 を 果たす こと が で きる も の 
と 考え られ 、 一 般 の 投資 家 が 個々 の 投資 信託 を 比較 ・ 検 討 し 、 良質 な 商品 を 容易 に 選択 で き 
る よう な 環境 が 整う こと が 望ま し い 。 し か し な が ら 、 一 般 的 に は 、 投資 初心 者 が 投資 信託 を 選 
ぶ に 当たっ て は 、 そ も そ も ど の よう な 条件 で 検索 ・ 絞 込み や 比較 を 行え ば 良い の か 、 そ の 方 
法 が 分 か ら な いこ と が 多い と の 指摘 が ある 。 その た め 、 投 資 初心 者 向け に 特 化 し て 、 シ ンプ 
ル で 分 か りや すい 選択 肢 を いく つか 選ぶ だ け と いう 簡単 な 操作 を 行う こと で 商品 を 比較 ・ 選 択 
する こと が で き 、 投 資 に 関す る 知識 を 分 か りや すく 提供 する ウェ ブサ イト の 構築 に つい て 、 関 
係 団体 と と も に 検討 を 進め て いる 。 


④ ETF 等 の 投資 商品 の 提供 


ETF( 上 場 投資 信託 ) は 、 少 額 で も 分 散 投資 が 可能 で あり 、 透 明 性 も 高い ほか 、 一 般 的 に は 、 
同種 の 投資 信託 に 比 し て コス ト が 低い こと か ら 、 国 民 の 安定 的 な 資産 形成 に 向け て 本 来 有 用 
な 投資 商品 で ある が 、 十 分 に 活用 され て いる と は 言い 難い 。 

こう し た 状況 を 踏ま えて 、「 金 融 審議 会 市 場 ワ ー キ ング ・ グ ルー プ 」 に お いて 、ETF の 活用 と 
課題 に つい て 検討 が 行わ れ 、ETF 市 場 の 流動 性 の 向上 、ETF の 認知 度 向上 等 に つい て 、 市 場 
関係 者 へ の 提言 が な され て いる 。 

これ を 受け て 、 市 場 関係 者 に お いて 取組 み が 進 め ら れ て いる と ころ で あり 、 金 融 庁 と し て も こ 
うし た 取組 み を 注視 し て いく 必要 が ある 。 








59 金融 庁 ホ ー ム ペー ジ 参 照 (http://www. fsa. go. jp/news/29/20170912/20170912. html) 。 
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2. 機関 投資 家 に よる 投資 先 企業 と の 建設 的 な 対話 の 促進 と それ を 通じ た 企業 価値 の 向上 








過去 20 年 以上 に わた り 、 我が国 の 企業 全体 と し て の 収益 性 は 相対 的 に 低位 で 推移 し 、 時 価 
総額 も 低位 で 推移 し て いる 。 企業 は この 間 、 現 預金 と し て 内 部 留保 を 増加 させ 、 賃 金 や 投資 を 


抑制 し て きた 。 企業 の 現 預 金 は 、2008 年 の 金融 危機 以降 、 更 に 増加 し て いる (図表 T-2-1、2、 
3、4) 。 


図表 エー-2-1 ROS( 売 上 高 営業 利益 率 ) の 推移 図表 T-2-2 株 式 時 価 総額 の 推移 
(%) ( 兆 ド ル ) 
16 30 
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本 米 対象 年 ) 
いき ) 日 お ORI 財 CR ( 注 ) 日 本 は 東京 証券 取引 所 上 場 企業 、 
(資料 )Bloomberg より 、 金 融 庁 作 成 。 


米国 は ニュ ー ヨ ー ク 証券 取引 所 と NASDAQ の 合計 値 。 
(資料 )World Federation of Exchange より 、 金 融 庁 作 成 。 














図表 TT-2-3 民間 非 金融 法人 の 現 預 金 の 推移 図表 T-2-4 設備 投資 の 推移 
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(年 ) 
(資料 ) 日 本 銀行 、FRB、IMF より 、 金融 庁 作 成 。 (資料 ) 内 閣府 、Bureau of Economic Analysis より 、 金融 庁 作成 。 


し か し な が ら 、 こ うし た 中 で も 、 明確 な 経営 戦略 等 を 確立 し 、 持続 的 に 企業 価値 を 向上 させ て 
いる 企業 は 存在 する 。 こう し た 企業 の 持続 的 な 企業 価値 向上 に 向け た 取組 み を 企業 セク ター 
全体 に 広げ 、 拡 大 し た 収益 を 賃金 上 昇 や 再 投資 、 株 主 還 元 等 、 ひ いて は 経済 全体 の 成長 に つ 
な げ る こと が 必要 で ある 。 金融 庁 と し て は 、 こ うし た 観点 か ら 、 

2014 年 2 月 に 機関 投資 家 の 行 動 原 則 で ある スチ ュ ワ ー ド シッ プ ・ コ ー ド を 策定 し 、 機 関 投資 

家 に 対し て 、 企 業 と 建設 的 な 対話 を 行い 、 中 長期 的 視点 か ら 投 資 先 企業 の 持続 的 成長 を 促 

す よ う 働 きか ける と と も に 、 

2015 年 6 月 に 上 場 企 業 の 行動 原則 で ある コー ポレ ー ト ガバ ナン ス ・ コ ー ド を 策定 し 、 上 場 企 
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業 に 対し て 、 幅 広い ステ ー ク ホル ダー と 適切 に 協 働 し つつ 、 実 効 的 な 経営 戦略 の 下 、 中 長期 
的 な 資本 効率 等 の 改善 を 図る よう 促す 、 
取組 み を 進め て き て いる と ころ で ある 。 


(1) コー ポレ ー ト ガバ ナン ス 改 革 の 進捗 状況 





コー ポレ ー ト ガバ ナン ス 改 革 に 向け た 上 記 の 取組 み の 下 、 企 業 に つい て は 以下 の よう な 進 
捗 が 見 られ る 。 

上 場 企 業 の 8 割 超 が 、 コー ポレ ー ト ガバ ナン ス ・ コ ー ド の 原則 の 9 割 以 上 を 実施 する 中 、 独 
立 社外 取締 役 を 選任 する 上 場 企業 が 大 きく 増加 し て いる (図表 1-2-(1)-1、2) 。 また 、 同 
コー ド の 導入 当初 は 実施 率 の 低かっ た 取締 役 会 の 実効 性 評価 に つい て も 、 実 施す る 企業 
が 増加 し て いる (図表 T-2-(1)-3) 。 

政策 保有 株 式 に つい て 、3 メ ガバ ンク グル ー プ を は じ め 、 主 要 企 業 に お いて 縮減 に 向け た 
動き が 見 られ る (図表 TL-2-(1)-4) 。 


図表 1-2-(1)-1 コー ポレ ー ト ガバ ナン ス ・ 図表 T-2-(1)-2 2 名 以上 の 独立 社外 取締 役 を 
コー ド の 「 実 施 」 状 況 選任 する 上 場 企業 の 割合 の 推移 


100% 
(2016 年 12 月 末 時 点 ) 88.0% 








市 場 第 一 部 ・ 
第 二 部 合計 


(2,530 社 ) (1,639 社 ) (360 社 ) (27 社 ) 


98% 
市 場 第 一 部 6 
(2002 社 ) (1.302 社 ) (197 社 ) (18 社 ) 

CS 6 
市 場 第 部 回 | 309% 17% % oe 150% 16.7% 18.9% 
(28 社 ) (337 社 ) (163 社 ) (9 社 ) 





% 50% 100% 
呈 全 原則 実施 m90% 以 上 =90% 未 満 80% 以 上 ョ 80% 未 満 





2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 














(資料 ) 東 京 証券 取引 所 より 、 金 融 庁 作成 。 (資料 ) 東 京 証券 取引 所 より 、 金 融 庁 作成 。 
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図表 TT-2-(1)-3 取締 役 会 の 実効 性 評価 の 図表 T-2-(1)-4 主要 企業 に よる 政策 保有 株 式 の 








実施 状況 縮減 状況 (銘柄 数 ベー ス :2015・2016 年 比較 ) 
減少 増減 な し 時 増加 
全休 8 
(529 社 ( 注 )) (317 社 ) (125 社 ) (87 社 ) 
うち 金融 機関 180% 
(50 社 ) (32 社 ) (9 社 ) (9 社 ) 
うち 事業 会 社 24.2% 較 iKM 
2015 年 12 月 末 2016 年 12 月 末 (479 社 ) (285 社 ) (116 社 ) (78 社 ) 
ョ 実施 (コン プラ イ ) 量 説 明 ( エ クス プレ イン ) 0% 50% 100% 
( 注 ) コ ー ポ レー ト ガ バナ ンス ・ コ ー ド 補充 原則 4-11③ へ の 対応 状況 ( 注 ) 持 株 会 社 に お ける 一 部 の 子会社 含む 。 
(東証 第 一 部 ・ 第 二 部 ) 。 (資料 )「 平 成 27・28 年 の 政策 保有 株 式 の 比較 (別冊 商事 法務 ) 」 よ り 、 
(資料 ) 東 京 証券 取引 所 より 、 金 融 店 作成 。 金融 庁 作成 。 


他方 、 企 業 に よる 取組 み に つ いて は 、 以下 の よう な 指摘 も な され て いる 。 

資本 コス ト へ の 意識 が 希薄 で あり 、 そ の た め 事 業 選 択 等 が 進ん で いな い 企 業 が 少な く な 
い 。 

ガバ ナン ス の 見 直し が 形式 的 に 留まっ て いる 面 が あり 、 例 えば 、 形 式 的 に 社外 取締 役 を 置 
いて いる だ け の ケー ス や 、 客 観 性 ・ 適 時 性 ・ 透 明 性 の ある CEO の 選 解 任 に 向け た 取組 み が 
不 十分 で ある ケー ス が ある 。 

事業 会 社 に お ける 政策 保有 株 式 の 売却 が 進ん で いな い 。 また 、 政策 保有 株 式 を 「 保 有 さ せ 
て いる 」 側 に 対す る 規律 が 存在 し て いな い 。 


機関 投資 家 に つい て は 、 内 外 の 200 を 超え る 機関 投資 家 が スチ ュ ワ ー ド シッ プ ・ コ ー ド 受入 
れ を 表明 し て お り 、 運 用 機関 に お いて は 、 投 資 先 企業 と の エン ゲー ジメント を 行う 専任 者 を 配置 
する 等 の 体制 整備 が 行わ れつ つ あ る と の 指摘 も ある (図表 1-2-(1)-5) 。 また 、 一 部 の 年 金 
基金 (アセ ッ ト オ ー ナ ー) に お いて 、 委 託 先 運 用 機関 の 評価 等 に 際 し て 、 中 長期 的 な 視野 に 立っ 
た エン ゲー ジメント を 重視 する 動き 等 が 見 られ て いる 。 企業 側 か ら も 、 対話 に 際 し て 、 機 関 投資 

家 か ら 、 経 営 戦略 や 経営 理念 等 、 中 長期 の 持続 的 成長 に 関す る 質問 や 、 事 業 内 容 を より 深く 
理解 し た 質問 等 が 多く な っ た と の 声 が ある 。 


他方 、 機 関 投 資 家 に よる スチ ュ ワ ー ド シッ プ ・ コ ー ド へ の 対応 状況 を 巡っ て は 、 以下 の よう な 
指摘 も な され て いる 。 

対話 が 形式 的 ・ 画 一 的 な 内 容 に 留まっ て お り 、 企業 側 に 「 気 づき 」 を も た ら す も の に な っ て い 

な い 。 

企業 年 金 等 の 運用 担当 者 が 量 的 ・ 質 的 に 不足 し て いる 。 また 、 企 業 年 金 に に る スチ ュ ワ ー 

ド シ ッ プ ・ コ ー ド 受入 れ が 少な い ( 図 表 T-2-(1)-5) 。 

運用 機関 に つい て 、 以 下 の よ うな ケー ス に お いて 生じ うる 利益 相反 を 管理 する た め の 措 置 
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が 不 十分 で ある (図表 T-2-(1)-6)。 

ー 同一 グル ー プ に 法人 営業 を 行う 親会社 等 と 運用 機関 が 存在 する ケー ス 

ー 同一 主体 内 に 法人 事業 部 門 と 運用 部 門 を 有 し て いる ケー ス 

また 、 運 用 機関 が 公表 し て いる 利益 相反 管理 方 針 の 多く に お いて 、 議 決 権 行使 へ の 言及 

が な され て いな い 等 、 必 ず し も 具体 性 の ある 記載 が な され て いな い ( 図 表 T-2-(1)-7) 。 

機関 投資 家 に よる 議決 権 行使 結果 の 主 な 議案 の 種類 ご と の 集計 公表 に つい て は 、 業態 に 
よっ て その 内 容 に 差 が ある が 、 透 明 性 を 高め る 上 で は 、 個 別 の 投資 先 企業 、 議 案 ご と に 議 
決 権 行使 結果 を 公表 する こと が 重要 で ある (図表 IT-2-(1)-8) 。 

議決 権 行使 助言 会 社 に お ける 助言 サー ビス へ の 経営 資源 の 投入 が 不 十分 で ある 。 


図表 -2-(1)-5 スチ ュ ワ ー ド シッ プ ・ コ ー ド の 受入 れ を 
表明 し た 機関 投資 家 数 :214 


ぐ 内 訳 > (2016 年 12 月 27 日 現在 ) 


信託 銀行 等 
投信 ・ 投 資 顧問 会 社 等 
生命 保険 会 社 











損害 保険 会 社 

年 金 基金 等 

うち 、 企 業 年 金 

その 他 ( 議 決 権 行使 助言 会 社 ほか ) 


(資料 ) 金融 店 

















図表 TT-2-(1)-6 利益 相反 の お それ が ある 場合 





法人 営業 を 行う 親会社 等 と 運用 機関 が 同 二 グル ー プ に 存在 する ケー ス 





同一 主体 内 に 法人 事業 部 門 と 運用 部 門 を 有 し て いる ケー ス 


同一 主体 








【 利 益 相 反 の お それ が ある 場合 】 【 利 益 相反 の お それ が ある 場合 】 
運用 機関 が 、 投 資 先 企業 の 議決 権 行使 に 当たっ て 、 顧客 ・ 最 終 受益 者 の 運用 部 門 が 、 投 資 先 企業 の 議決 権 行使 に 当たっ て 、 顧客 ・ 最 終 受益 者 
利益 に 関わ ら ず 、 法 人 営業 を 行う 親会社 等 の 意向 を 優先 し て 行動 する 場合 。 の 利益 に 関わ ら ず 、 融 資 や 証券 代行 、 法 人 営業 な ど を 行う 法人 事業 部 門 
の 意向 を 優先 し て 行動 する 場合 。 














(資料 ) 金融 店 
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図表 T-2-(1)-7 利益 相反 管理 方 針 の 公表 状況 図表 T-2-(1)-8 議決 権 行使 結果 の 公表 状況 


























(2016 年 12 月 27 日 現在 ) (2016 年 12 月 27 日 現在 ) 
信託 銀行 1 | 
信託 銀行 機関 
(7 機関 ) 

投信 投資 顧問 
(⑪52 機 関 
投信 投資 顧問 
(152 機 関 ) 生 損 保 
(22 機 関 
生 損保 年 金 基金 
(22 機 関 ) (2 機関 
0% 20% 40% 60% 80% 100% 
0% 20% 40% 60% 80% 100% ョ 個別 の 結果 を 公表 
昌 方 針 中 に 議決 権 行使 へ の 言及 あり 昌 方 針 中 に 議決 権 行使 へ の 言及 な し ョ 主 な 議案 の 種類 ご と に 集計 結果 を 公表 
_ ョ 会 社 提案 ・ 株 主 提案 の 別に つい て の み 和 集計 結 果 を 公表 
ョ エク スプ レイ ン 還 開 示 な し = 集計 結果 を 公表 し て いな い 理 由 を 説明 
ョ 公表 / 説 明 な し 
(資料 ) 金 融 庁 (資料 ) 金融 店 


(2) 企業 と 投資 家 の 対 話 の 実効 性 向上 に 向け た 取組 み 





金融 庁 ・ 東 京 証券 取引 所 に 設置 され た 「 ス チュ ワー ド シ ッ プ ・ コ ー ド 及び コー ポレ ー ト ガバ ナン 
ス ・ コ ー ド の フォ ロー アッ プ 会 議 」( 以 下 「 フ ォ ロ ー ア ッ プ 会 議 」 と いう 。 ) に お いて は 、 コ ー ポ レー 
ト ガ バナ ンス 改革 を 巡る 上 記 の よう な 認識 ・ 指 摘 を 踏ま を 、 コ ー ポ レー ト ガ バナ ンス 改革 を 「 形 
式 」 か ら 「 実 質 」 へ と 深化 させ て いく た め の 施 策 に つい て 議論 が 行わ れ て いる 。 2016 年 11 月 に と 
り ま と め ら れ た フォ ロー アッ プ 会 議 の 意見 書 (「 機 関 投 資 家 に よる 実効 的 な スチ ュ ワ ー ド シッ プ 
活動 の あり 方 」) で は 、 機 関 投資 家 ( 運 用 機関 、 ア セッ ト オ ー ナ ー) が 企業 と の 間 で 深度 ある 「 建 
設 的 な 対話 」 を 行っ て いく た め に 必要 な 取組 み が 示 され 、 ス チュ ワー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 改訂 が 
提言 され た 。 

金融 庁 は 、 意 見 書 を 受け て 、2017 年 1 月 か ら 「 ス チュ ワー ド シ ッ プ ・ コ ー ド に 関す る 有識者 検 
討 会 」 を 開催 し 、 同 検討 会 は 、 同 年 5 月 末 、 以 下 の 事項 を 主 な 内 容 と する スチ ュ ワ ー ド シッ プ ・ コ 
ー ド の 改訂 版 を 公表 し た (図表 1-2-(2)-1) 。 


く ア セッ トド ト ボー ナー 
年 金 基 金 等 の アセ ッ ト オ ー ナ ー が 、 最終 受益 者 の 利益 の 確保 の た め 、 可 能 な 限り 、 自ら ス 
チュ ワー ド シ ッ プ 活 動 を 行う こと 。 また 、 自ら 直接 的 に スチ ュ ワ ー ド シッ プ 活 動 を 行わ な い 場 
合 に は 、 運 用 機関 に 実効 的 な スチ ュ ワ ー ド シッ プ 活 動 を 行う よう 求め る こと 。 
スチ ュ ワ ー ド シッ プ 活 動 に 関し て 求め る 事項 ・ 原 則 を 運用 機関 に 対し て 明示 する こと 。 


く 運 用 機関 > 


運用 機関 が 、 議 決 権 行使 等 に 際 し て 、 顧 客 ・ 受 益 者 の 利益 を 確保 する た め 、 具 体 的 な 局面 
を 特定 し た 実効 的 な 利益 相反 管理 方 針 を 策定 ・ 公 表す る と と も に 、 独立 し た 取締 役 会 や 第 
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三 者 委員 会 等 の ガバ ナン ス 体 制 を 整備 する こと 。 
株 式 を 売却 する 選択 肢 が 限ら れ 、 投 資 先 企業 に 対し て 中 長期 的 な 企業 価値 の 向上 を 促す 
必要 性 が 高い パッ シブ 運用 に お いて 、 よ り 積 極 的 な 対話 等 に 取り 組む こと 。 


く ア セッ ト オ ー ナ ー 及 び 運 用 機関 > 

機関 投資 家 の 経 営 陣 が 、 ス チュ ワー ド シ ッ プ 責 任 を 実効 的 に 果たす た め の 適 切な 能力 ・ 経 
験 を 備え る こと 。 

議決 権 行使 に つい て の 可視 性 を 高め 、 利 益 相 反 の 懸念 を 払拭 する 等 の た め 、 原 則 と し て 、 
個別 の 投資 先 企業 及び 議案 ご と に 議決 権 行使 結果 を 公表 する こと 。 

運用 機関 が 、 自 ら の ガバ ナン ス 体 制 等 の 持続 的 な 改善 に 向け て 、 ス チュ ワー ド シ ッ プ ・ コ ー 
ド の 実施 状況 を 定期 的 に 自己 評価 し 、 公 表す る こと 。 また 、 ア セッ ト オ ー ナ ー が 、 こ うし た 自 
己 評 価 等 も 活用 し 、 運 用 機関 に 対す る 実効 的 な モニ タリ ング を 行う こと 。 


ぐ く 議 決 権 行使 助言 会 社 > 
議決 権 行使 助言 会 社 が 、 企 業 の 状況 の 的 確 な 把握 等 の た め に 十分 な 経営 資源 を 投入 す 
る こと 。 また 、 業 務 の 体制 や 利益 相反 管理 、 助 言 の 策定 プロ セス 等 に 関し 、 自ら の 取組 み を 
公表 する こと 。 


図表 -2-(2)-1 スチ ュ ワ ー ド シッ プ ・ コ ー ド 改訂 の 概要 (2017 年 5 月 29 日 改訂 ) 









. 運 用 機関 の ガバ ナン ス ・ 利益 相反 管理 
の 強化 (第 三 者 委員 会 の 設置 ・ 利 益 相反 
・ ア セッ ト オ ー ナ ー が 運用 機関 MC コー ポレ ー ト 

・ 機 関 投資 家 の 経 営 陣 に お ける スチ ュ ワ ー ド シッ プ 責 任 を 果たす た め の 適切 「 形 式 」 か ら 「 実 質 」 
な 能力 ・ 経 験 の 確保 へ の 深化 

・ 議 決 権 行使 結果 の 公表 の 充実 (個別 の 投資 先 企業 ・ 議 案 ご と の 公表 ) 

・ 運 用 機関 に よる コー ド の 実施 状況 の 自己 評価 ・ 公 表 や 、 自己 評価 等 を 活 

用 し た アセ ッ ト オ ー ナ ー に よる 運用 機関 に 対す る 実効 的 な モニ タリ ング 


で < リターン の 向上 企業 価値 の 向上 | 


・ ア セッ ト オ ー ナ ー に よる 実効 
的 な スチ ュ ワ ー ド シッ プ 活 動 













(資料 ) 金融 訂 
同 検討 会 は 、 改 訂 前 の スチ ュ ワ ー ド シッ プ ・ コ ー ド を 受け 入れ て いる 機関 投資 家 に 対し て 、 改 


訂 版 コー ド 公表 の 遅く と も 6 ヶ月 後 (2017 年 11 月 末 ) ま で に 、 改 訂 内 容 を 踏ま えて 、 指針 を 含む 
スチ ュ ワ ー ド シッ プ ・ コ ー ド の 各 原 則 に 基づく 公表 項目 を 更新 する こと を 求め て いる 。 
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すでに 、 国 内 大 手 の 機 関 投資 家 の 一 部 で は 、 個 別 の 投資 先 企業 及び 議案 ご と の 議決 権 行使 
結果 に つい て 公表 を 開始 し た り 、 運 用 機関 が 系 列 グ ルー プ の 企業 の 議案 に 反対 する 議決 権 行 
使 を 行い 、 そ の 旨 を 公表 し た りす る ケー ス も 出 て き て いる 等 、 ス チュ ワー ド シ ッ プ ・ コ ー ド の 改訂 
に 対応 する 動き が 見 られ る 。 


(3) コー ポレ ー ト ガバ ナン ス 改 革 に 向け た 一 層 の 取組 み の 推 進 





以上 の よう に 、 コ ー ポ レー ト ガ バナ ンス 改革 に は 進捗 が 見 られ る も の の 、 企 業 に お いて 資本 
コス ト へ の 意識 が 希薄 で ある な ど 、 様 々 な 課題 が 指摘 され て いる 。 こ の た め 、 コ ー ポ レー ト ガ バ 
ナン ス 改 革 の 進捗 状況 に つい て 検証 を 行っ た 上 で 、 企業 が 、 現 預金 と し て 内 部 留保 を 溜め 込 
む の で は な く 、 資 本 コス ト を 意識 し て 果断 に 経営 判断 を 行っ て いけ る よう 、 機関 投資 家 と 経営 者 
と の 建設 的 な 対話 を 通じ 、 資 本 効率 の 向上 に 向け た 経営 戦略 の 策定 や 、CEO・ 取 締 役 会 の 資 
質 向上 、 合 理性 の な い 政 策 保 有 株 式 の 縮減 な ど を 促し て いく < 必要 が ある 。 
こう し た 取組 み を 通じ 、 中 長期 的 な 企業 価値 向上 及び 中 長期 的 な 投資 リタ ー ン の 拡大 が 図ら 
れ 、 我 が 国 経 済 全体 の 好 循 環 が 実現 し て いく こと が 期待 され る 。 
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3. 資本 市 場 の 活性 化 ・ 利 便 性 向上 











(1) 取引 所 外 の 取引 





市 場 間 競争 と 取引 所 外 の 取引 に つい て 、「 金 融 審議 会 市 場 ワ ー キ ング ・ グ ルー プ 」 に お いて 
審議 が 行わ れ 、2016 年 12 月 に 以下 の 内 容 を 含む 報告 が と り ま と め ら れ た 。 
まず 、PTS( 私 設 取 引 シ ステ ム ) に お ける 信用 取引 に つい て は 、 現 状 、 認 め ら れ て お ら ず 、 こ 
れ を 解禁 する こと を 求め る 声 が ある と ころ 、 例え ば 、 
PTS を 提供 する 業者 等 が 実質 的 な 資金 ・ 株 券 の 提供 者 に な ら な い 、 
自主 規制 機関 が PTS に お ける 信用 取引 に つい て も 一 定 の 自主 規制 機能 を 発揮 する 、 
等 の 適切 な スキ ー ム が 構築 され た 場合 に は 、 認 め る こと も 考え られ る と され た 。 
また 、 市 場 全体 の 公正 性 ・ 透 明 性 を 確保 し て 投資 家 保 護 を 図る 観点 か ら は 、 投 資 判断 に 重 
大 な 影響 を 与え る お それ の ある 未 公表 の 事実 が 明らか に な っ た 等 の 場合 に 、 適 切 に 売買 停止 
措置 等 が 講じ られ る こと が 求め られ 、PTS に 信用 取引 が 認め られ れ ば 、 そ の 必要 性 は 更に 高 
まる と 考え られ る 。 こ の た め 、 関 係 者 に お いて 具体 的 に 検討 が 進め られ る べき で ある と され た 。 
現在 、 市 場 関係 者 に お いて 、 
PTS の 信用 取引 を 開始 し た 場合 の 、 信 用 取引 残高 の 集計 ・ 報 告 及 び 信用 取引 規制 等 の 措 
置 に 関す る 連携 方 法 
取引 所 外 取 引 の 売買 停止 の あり 方 
等 に つい て 、 議 諭 が 進め られ て いる 。 
今後 、 関 係 者 に お ける 検討 等 を 注視 し つつ 、 適 切な 取組 み を 促し て いく 必要 が ある 。 


(2) 地域 の 成長 マネ ーー 供給 促進 フォ ー ラ ム 





平成 26 事務 年 度 か ら 各地 に お いて 開催 し て いる 「 地 域 の 成長 マネ ー 供 給 促 進 フ ォ ー ラ ム 」 で 
は 、 地 元 ベ ンチ ャ ー 企 業 や ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 、 金 融 機 関 、 証 券 取 引 所 、 自 治 体 等 資本 市 場 
を 巡る 関係 者 が 一 堂 に 会 し 、 地 域 の 資本 市 場 を 巡る 現状 や 課題 に つい て 幅広 く 意見 交換 を 行 
うと と も に 、 成 長 マ ネー 供給 に か か る 取組 事例 の 紹介 ・ 共 有 等 を 行っ て いる 。 

平成 28 事務 年 度 は 、2017 年 3 月 に 札幌 、 同 年 6 月 に 広島 に お いて 同 フ ォ ー ラ ム を 開催 し 、 成 
長 資金 供給 の 促進 策 、 政 府 系 金融 機関 の ベン チャ ー 向 け の 投 融 資 制 度 、 地 域 金融 機関 や 自 
治 体 に よる 企業 支援 の 枠組 みや 優良 事例 、 ク ラウ ド フ ァ ン ディ ング の 活用 事例 等 に つい て 議論 
が 行わ れ 、 関係 者 間 で 課題 や 知識 の 共有 と ネッ トワ ー ク ・ 連 携 の 強化 が 図ら れ た 。 
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(3) 社債 市 場 * デ リバ ティ ブ 市 場 の 活性 化 に 向け た 取組 み 





投資 家 や 発行 体 、 仲 介 者 が 、 活 発 に 証券 取引 に 参加 し て いく た め に は 、 証券 取引 の 基盤 と 
し て 、 安 全 か つ 利 便 性 の 高い 証券 決済 シス テム の 存在 が 不可 欠 で あり 、 そ の 一 環 と し て 、 従 来 
より 証券 の 決済 期間 短縮 化 に 向け た 取組 み が 進 め ら れ て いる 。 

国債 の 決済 に つい て は 、 現 在 、 約 定 日 か ら 2 日 後 (T 十 2) で 行わ れ て いる と ころ 、 2018 年 5 月 
1 日 か ら は 1 日 後 (T 十 1) と する こと と され て お り 、 市 場 関係 者 間 で 総合 運転 試験 の 実施 に 向け 

= 準備 が 進め られ て いる 。 また 、 株 式 ・ 社 債 等 の 決済 に つい て も 、 現 在 約定 日 か ら 3 日 後 (T 二 

3) で 行わ れ て いる が 、2019 年 4 月 又は 5 月 に T 十 2 化 を 実施 する こと が 決定 され て いる 。 

証券 取引 に お ける 決済 期間 の 短縮 化 は 、 決 済 リ スク の 削減 や 市 場 の 効率 性 向上 等 に 資す 
る も の で あり 、 今後 も 、 こ うし た 取組 み の 着 実 な 実施 を 促し て いく 必要 が ある 。 

また 、 総 合 取引 所 に つい て は 、 市 場 参加 者 の 利便 性 の 向上 や 我が国 の 取引 所 の 国際 競争 
力 の 強化 と いっ た 観点 も 踏ま え 、 引 き 続き 、 可 及 的 速やか な 実現 を 目指 し て いく 。 
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4. 市 場 の 公正 性 ・ 透 明 性 の 確保 に 向け た 取組 み の 強 化 








(1) 金融 取引 の グロ ー バ ル 化 、 複 雑 化 、 高 度 化 に 対応 し た 市 場 監視 機能 の 強化 





2016 年 度 に お いて は 、 マ クロ 的 アプ ロー チ に よる 分 析 を 通じ し 、 フ ォ ワ ー ド ルッ キン グ に 内 外 の 
リス ク や 環境 変化 に 着目 し た 市 場 監視 を 行っ て いる が 、 我 が 国 の 証券 市 場 に お ける 不 公 正 取 
引 ( イ ン サ イダ ー 取 引 、 相 場 操縦 等 ) 及 び 上 場 企業 に よる 開示 の 問題 の 件 数 が 増加 し て き て い 
る 。 

2016 年 度 に お ける 不 公正 取引 や 上 場 企業 の 開示 規制 違反 に 関す る 、 証券 取引 等 監視 委員 
会 (以下 、「 監 視 委 」 と いう 。 ) に よる 課徴 金 納付 命令 勧告 ・ 刑 事 告発 の 総 件 数 は 計 63 件 と な り 、 
前 年 度 の 49 件 か ら 大 きく 増加 し た % (図表 T-4-(1)-1) 。 特に 、 不 公正 取引 に 関す る 課徴 金 
勧告 件 数 の 増加 が 顕著 で あっ た (35 件 一 51 件 ) 。 こ れ を 受け て 、 い ずれ の 事案 に つい て も 、 
金融 庁 に お いて 、 審 判 手続 が 開始 され て いる 。 その うち 、2017 年 8 月 末 時 点 で 43 件 に つい て 
は 既に 課徴 金 納付 命令 が 決定 され て いる 。 


図表 T エ -4-(1)-1 監視 和 要 に よる 課徴 金 勧告 刑事 告発 の 総 件 数 の 推移 


= 課徴 金 勧告 (内 部 者 取引 ) 課徴 金 勧告 (相場 操 終 等 ) 
(件 数 ) 課徴 金 勧 告 (開示 規制 違反 ) = 告発 (内 部 者 取引 ) 
還 ! 告発 (相場 操縦 等 ) 中 告発 (開示 規制 違反 ) 





計 63 
60 


(資料 ) 監 視 委 
① 不 公正 取引 の 増加 へ の 対応 
( ア ) 取引 審査 等 の 状況 


不 公正 取引 リス ク の 拡大 等 を 背景 に 、 不 公正 取引 等 の 端緒 を 把握 する 取引 審査 の 実施 
件 数 は 2016 年 度 で 1,142 件 と 前 年 度 よ り も 45 件 増加 し た (図表 1-4-(1)-2) 。 

また 、 調 査 の 重要 な 契機 と な る 外部 か ら の 情報 受付 状況 を 見 て も 、 個別 銘柄 の 取引 に 関 
する 情報 提供 は 2016 年 度 で 5.643 件 と 、 前 年 度 より も 216 件 増加 し て いる (図表 LT-4-(1)- 



































"監視 委 に よる 課徴 金 納付 命令 勧告 ・ 刑 事 告発 の 詳細 に つい て は 、 各 年 度 公表 の 「 証 券 取 引 等 監視 委 


員 会 の 活動 状況 」 参照 。 




















3) 。 実際 に これ ら の 外部 か ら 寄 せら れ た 情報 に 基づき 監視 和 要 が 調査 ・ 検 査 を 行っ た 結果 、 行 
政 処分 勧告 等 に 結び 付い た 事案 も あり 、 監 視 要 と し て は 引き 続き 情報 提供 を 増やす た め の 
取組 み の 強 化 が 課題 で ある 。 


図表 1-4-(1)-2 取引 審査 の 実施 件 数 の 推移 図表 H-4-(1)-3 外部 か ら の 情報 の 内 容 別 受付 状況 



























内 部 者 取引 に 関す る も の ( 昌 位 件 ) 
(件 数 ) 価格 形成 に 関す る も の 
計 1,142 に 
NN 人 計 1084 計 1097 区 分 
計 973 0 14 15 16 
1,000 
A. 個別 銘柄 3.904 5.448 5.661 
800 a. 取引 規制 3.888 5.427 5.643 


b. 開示 
1.031 
943 978 992 


875 . 発行 体 


C. 金融 商品 取引 業者 等 

















200 D. その 他 
。 86 四 4 過 94 四 > 95 半 1o 軒 98 軒 13 回 H 
12 13 14 15 16 (年 度 ) 
(資料 ) 監 視 委 (資料 ) 監 視 委 
( イ ) 内 部 者 取引 


2016 年 度 に お ける 内 部 者 取引 の 事案 の 中 に は 、 上 場 企業 の 役員 が 情報 伝達 者 と な っ て 
いる 重大 な 問題 事例 が 依然 と し て 含ま れ て いる ほか 、 不 公正 取引 の 発覚 を 逃れ る た め に 小 
規模 の 取引 を 繰り 返す よう な 事案 も 見 られ た 。 また 、 近 年 、 各 企業 に お いて コー ポレ ー ト ガバ 
ナン ス の 強化 や ROE 重視 の 経営 等 が 進め られ て お り 、 業 務 提 携 や 公開 買付け 等 が 活発 化 
し て いる が 、 こ れ ら の 重要 事実 の 公表 前 に 関係 者 等 が 内 部 者 取引 を 行う 等 、 こ うし た 対応 を 
悪用 する 事案 が 増加 し て いる 。 現在 も M&A が 増加 傾向 に ある こと か ら 、 こ れ に 関連 する 内 部 
者 取引 リス ク の 高まり に は 、 引 き 続 き 警 戒 が 必要 で ある (図表 T-4-(1)-4)。 

な お 、2016 年 度 の 事案 に は 、 上 場 会 社 の 従業 員 持 株 会 に よる 買付け を 対象 と する 初 の 事 
案 や 、 上 場 会 社 の 子会社 に 関す る 重要 事実 に 関し て いわ ゆる バス ケッ ト 条 項 ' を 適用 し た 初 
の 事案 が 含ま れ て いる 。 また 、2014 年 4 月 の 改正 金融 商品 取引 法 の 施行 に より 、 重要 事実 
等 を 職務 等 に 関し て 知っ た 会 社 関係 者 が 他人 に 対し 、 重要 事実 等 の 公表 前 に 売買 等 を させ 
る こと に より 他人 に 利益 を 得 さ せ 、 又 は 他人 の 損失 を 回 避 さ せる 目的 を も っ て 情報 伝達 ・ 取 
引 推奨 を 行う こと も 規制 対象 と され た が 、 こ の 取引 推奨 規制 を 適用 し た 勧告 及び 情報 伝達 規 
制 を 適用 し た 告発 も 、 そ れ ぞ れ 2016 年 度 中 に 初め て 行わ れ て いる 。 

これ ら 内 部 者 取引 の 調査 に お いて は 、 上 場 企業 に お いて 重要 事実 等 に 関す る 認識 ・ 検 対 
が 不 十分 で ある こと や 社外 の 者 へ の 職務 上 不要 な 情報 伝達 の 抑制 が 不 十 分 で ある こと 、 持 











9 ここ で いう バス ケッ ト 条 項 と は 、「 当 該 上 場 会 社 等 の 子会社 の 運営 、 業 務 又 は 財産 に 関す る 重要 な 
事実 で あっ て 投資 者 の 投資 判断 に 著しい 影響 を 及ぼ ば す も の 」 を 重要 事実 と する も の で ある (金融 商品 
取引 法 第 166 条 第 2 項 第 8 号 )。 
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株 会 に よる 自社 株 の 売買 管理 が 不 十 分 で ある こと な ど 、 企業 に お ける 内 部 管理 体制 上 の 間 
題 点 が 多く 認め られ た 。 


図表 H-4-(1)-4 M&A・TOB 件 数 の 推移 


(件 数 ) m= OUT-IN デー IN-OUT (件 数 ) 


M&A m= | N-IN TOB TOB 
3.000 





計 2,428 


2,500 


2,000 


1,500 


1,000 


500 





13 14 15 16 (年 ) 


( 注 )OUT-IN: 海 外 企業 が 我が国 企業 を 買収 する M&A 
IN-OUT : 我が国 企業 が 海外 企業 を 買収 する M&A 
IN-IN: 我 が 国 企業 同士 に よる M&A 

(資料 )M&A 専門 誌 「MARR( マ ー ル ) 」 に より 、 監視 委 作 成 。 


( ウ ) 相場 操縦 ・ 偽 計 


2016 年 度 に お ける 相場 操縦 事案 に つい て は 、IT の 進展 を 背景 と し て 、 他 の 投資 者 の アル 
ゴリ ズム 取引 注文 を 誘引 する 事案 が 見 られ た ほか 、 不 公正 取引 発覚 を 避け る た め に 複数 証 
券 会 社 の 口座 を 利用 し て 発注 を 行う な ど 、 複雑 ・ 巧 妙 な 取引 手法 が 見 られ た 。 また 、 海 外 所 
在 の トレ ー ダ ー が 見 せ 玉 等 の 手法 に より 相場 操縦 を 行う と いっ た クロ ス ボ ー ダ ー 事 案 も 見 ら 
れ た 。 その よう な 金融 取引 の グロ ー バ ル 化 を 反映 し た クロ ス ボ ー ダ ー 事 案 へ の 対応 に 関し 、 
2016 年 度 で は 米国 ・ 香 港 ・ 韓 国 等 の 海外 当局 と の 間 で 協力 ・ 連 携 を 行っ た 。 

また 、 診 療 報酬 債権 等 流動 化 債券 (レセ プ ト 債 )“ の 販売 を 行っ て いた 証券 会 社 に 対す る 
検査 の 結果 、 虚 備 告 知 等 の 法令 違反 等 が 認め られ た と し て 過去 に 行政 処分 を 実施 し た 事案 
に つい て 、 業 規制 違反 で は 評価 し きれ な い 悪 質 性 が 認め られ た こと か ら 、 行 政 処分 で 対応 を 
終え る こと な く 備 計 事 案 と し て 告発 を 行う な ど 、 多様 な 金融 商品 取引 に 注意 深く 監視 の 目 を 
向け 、 投 資 者 保護 の た め に 必要 な 対応 を 実施 し た 。 


( エ ) 今後 の 課題 


この よう に 、 経 済 情 勢 の 変化 や 技術 進歩 等 を 背景 に 複雑 化 ・ 巧 妙 化 ・ 多 様 化 が 進む 不 公 
正 取引 に 対し て 機動 的 な 調査 ・ 検 査 等 を 行う た め 、 監 視 要 に お いて は さら な る 市 場 監視 体制 




















" 社債 発行 に よる 調達 資金 に より 、 病 院 等 か ら 診 療 報酬 債権 等 を 割り 引い て 買い 取り 、 実際 に 受け 取 
る 診療 報酬 等 を 基 に 元利 払い を 行う と する も の 。 
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の 強化 の 必要 性 を 認識 し 、 市 場 監視 ンス テム の 高度 化 や 調査 ・ 検 査 手法 の 見 直し を 進め て 
いる 。 また 、 個 別 事案 の 調査 で 得 ら れ た 情報 を 市 場 監視 業務 全般 に 多面 的 ・ 複 線 的 に 活用 
する 等 の 取組 み を 引き 続き 推進 する こと で 、 よ り 深 度 あ る 分 析 を 行い 、 そ の 結果 を 踏ま え 業 
界 団体 等 と 協議 し 対応 策 を 検討 する 等 、 市 場 規律 の 強化 に つなげ て いく 必要 が ある 。 


② 上 場 企業 等 の 開示 の 問題 の 増加 へ の 対応 


2016 年 度 に お ける 調査 ・ 検 査 を 通じ て 開示 に 問題 が 認め られ た 事案 の 多く は 、 企 業 に お 
ける ガバ ナン ス の 機能 不全 、 コ ンプ ライ アン ス 意 識 の 欠如 、 社 内 コミ ュ ニ ケー ショ ン の 不足 等 
を 根本 原因 と する も の で あっ た 。 

監視 要 で は 、 こ うし た 開示 規制 違反 の 根本 原因 を 究明 し 、 そ の 上 で 、 開 示 規 制 違反 を 行っ 
た 会 社 自 身 に その 根本 原因 の 是正 を 求め る こと に よっ て 、 開 示 規 制 違反 の 再発 防止 に 努め 
て いる と ころ で ある 。 

この ほか 、 開 示 書 類 に 重要 な 虚偽 記載 等 が 認め られ な か っ た も の の 、 そ の 記載 内 容 の 訂 
正 が 必要 と 認め られ た 場合 に つい て は 、 当該 開示 書類 の 提出 者 に 対し 自発 的 な 訂正 を 促し 
て お り 、2016 年 度 に は 開示 検査 が 終了 し た 事案 の うち 2 件 に つい て 、 開示 書類 の 訂正 報告 
書 の 自主 的 な 提出 を 促し た 。 


な お 、 上 場 企 業 に よる 適正 な 開示 の 確保 に 向け た 動き を 取り 巻く 環境 に つい て 見 る と 、 世 
界 経済 の 変化 や 経済 情勢 の 不 透 明 化 等 を 背景 と し た 不正 会 計 の リス ク が 依然 と し て 存在 す 
る 。 さら に 、 多数 の 上 場 企業 に お いて 、 デ ー タ 偽装 等 の 不祥事 の 発生 や 不正 会 計 等 に 係る 
調査 の た め に 第 三 者 委員 会 が 設置 され る 状況 が 見 受け られ る な ど 、 内 部 統制 に 関す る 潜在 
的 な リス ク の 存在 が 懸念 され る 。 こ の ほか 、 大 規模 会 社 の 海外 子会社 に 対す る ガバ ナン ス 機 
能 不 全 に よる 不祥事 の 発生 や 、 企 業 結合 ・ 企 業 買 収 が 増加 し て いる こと に 伴う 「 の れん “"」 に 
係る 潜在 的 な 不正 会 計 リ スク の 高まり が 見 られ る 。 


監視 要 で は こう し た リス ク に 対応 する た め 、 ミ クロ 的 視点 に 立っ た 問題 会 社 の 抽出 ・ 分 析 に 
加え 、 マ クロ の 経営 環境 の 変化 等 に 伴う 開示 規制 違反 の 潜在 的 リス ク に 着目 し た 情報 収集 ・ 
分 析 等 を 強化 し て お り 、 グ ロー バル な マク ロ 経 済 の 変化 が 上 場 企業 の 業績 等 に 与え る 影響 
を 引き 続き 注視 し て いる 。 ま た 、 経 済 状 況 の 変化 に よる 経営 難 等 か ら 資 金 繰り に 困難 を きた 
し 、 不 公正 取引 に つなが る お それ の ある 企業 に 対す る 監視 も 、 引 き 続き 強化 し て いる 。 

な お 、 開 示 規 制 違反 の 疑義 の ある 問題 会 社 の 抽出 に 当たっ て は 、 開示 書類 に お ける 財務 
情報 に 加え 、 コ ー ポ レー ト ガ バナ ンス に 関す る 情報 を は じ め と する 非 財務 情報 に つい て も 注 
意 深く 監視 の 目 を 向け 、 よ り 深 度 ある 分 析 を 行っ て いる 。 

監視 要 と し て は 、 引 き 続 き 、 開示 規制 違反 に 対す る 課徴 金 納付 命令 等 の 行政 処分 勧告 の 




















“ 企業 が M&A を 行う 際 、 相 手 方 に 支払 っ た 金額 が 取得 し た 企業 の 時 価 を 超え る 場合 に 、 そ の 差額 を 「 の 


れん 」 と し て 資産 計上 する 。 
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みな ら ず 、 開 示 規制 違反 の 根本 原因 の 究明 ・ 指 摘 に 注力 し て いく と と も に 、 フ ォ ワ ー ド ルッ キ 
ング な 視点 に 立っ た 大 規模 上 場 会 社 に 対す る 継続 的 な 監視 等 を 通じ て 、 開 示 規 制 違反 の 再 
発 防止 ・ 未 然 防止 に 取り 組ん で いく 必要 が ある 。 


③ 監視 要 に お ける 市 場 監視 体制 の 強化 


近年 の IT 技術 の 進展 や フィ ン テ ッ ク に 代表 され る 金融 と IT の 融合 に より 、 監 視 和 要 が その 監 
視 対象 と する 取引 の 態様 が 大 きく 変わ り 、 そ れ に 伴い 新た な リス ク が 発生 する 可能 性 が ある 。 
こう し た 問題 意識 か ら 、 監 視 和 要 で は 、「 市 場 監視 ンス テム に お ける IT 技術 の 更 な る 活用 
(RegTech) 」 を 重点 施策 の ひと つ に 掲げ 、 国内 外 の 金融 技術 の 動向 や 国内 外 の 規制 当局 等 
に お ける IT の 導入 状況 等 に つい て 調査 を 行っ た 。 

調査 結果 を 踏ま え 、IT 技術 の 進展 に 伴う 市 場 構造 の 変化 や 市 場 監視 業務 へ の 影響 に つ 
いて 、 

ブロ ッ ク チ ェ ー ン 技術 や クラ ウド コン ピュ ー テ ィング 等 の 進展 に より 、 調査 ・ 検 査 の 対象 と 

な る デー タ の 分 散 化 が 進み 、 従 来 の 手法 で は 効率 的 な デー タ 収 集 が 行え な く な る 

HFT や アル ゴリ ズム 取引 等 の 進展 に 伴い 、 分 析 対 象 の デー タ が 膨大 と な り 、 取引 監視 シ 

ステ ム の 処理 性 能 が 追い つか な く な る ほか 、 大 量 デ ー タ の 目視 に よる 確認 な ど 従来 型 の 

手法 で は 分 析 が 困難 と な る 
と いっ た 課題 や リス ク を 抽出 し た 。 


こう し た 外部 環境 の 変化 を 受け 、 監 視 要 で は 、 市 場 構造 の 変化 に 対応 し た 実効 性 の ある 
市 場 監視 を 続け て いく た め に 、 具 体 的 な 先進 的 技術 の 活用 例 と し て 、 
イン ター ネッ ト 上 の 膨大 な デー タ ( 上 場 企 業 の 開示 情報 、 ニ ュー ス 、 イ ンタ ーネット の 記事 
や ブロ グ ・SNS の 書込み 等 ) か ら 、 投 資 判断 に 影響 を 与え る 重要 な 情報 を 的 確 に 抽出 ・ 分 
析 す る 技術 
膨大 な 発注 ・ 取 引 に か か る デー タ か ら 、 不 公正 取引 の 疑い の ある 発注 ・ 取 引 を 的 確 に 抽 
出 ・ 分 析 す る た め の 技 術 
マク ロ 経 済 動向 や 企業 の 財務 情報 等 の 様々 な ビッ グ デ ー タ か ら 、 企 業 の 不正 会 計 の 兆 
候 を 早期 に 発見 する た め の 技 術 
金融 機関 や 自主 規制 機関 等 の 市 場 関係 者 か ら 、 市 場 監視 に 必要 な デー タ の 授受 を 低 コ 
スト か つ 円 滑 に 実施 する た め の 技 術 ( ブ ロッ クチ ェ ー ン や オー プン APT” 等 ) 
等 に つい て の 検討 を 行っ て いる と ころ で ある 。 
さら に 、 市 場 の 公正 性 ・ 透 明 性 の 確保 の た め に は 、 規 制 当局 と 自主 規制 機関 金融 機関 
等 の 市 場 関係 者 が 対話 を 繰り 返し 、 協調 し て 業界 全体 の 最適 化 を も た ら す 効率 的 ・ 効 果 的 な 
IT 投資 を 目指 し て いく 必要 が ある 。 

















了 


2 オー プン API と は 、 他 の シス テム の 機能 や デー タ を 安全 に 利用 する た め の 接 続 方 式 を 外部 に 一 般 公 
開 す る こと 。 
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また 、 近 年 の 取引 に か か る IT 技術 の 高度 化 及び デー タ の 大 容量 化 に 対応 する た め 、 検 
査 ・ 調 査 に お ける デジ タル フォ レン ジッ ク 技 術 ? の 一 層 の 向上 及び シス テム 環境 の 高度 化 に 
も 取り 組ん で いる と ころ で ある が 、 調 査 対象 と な る 電子 機器 (スマ ー ト フォ ン 、 タ ブレ ッ ト 等 ) の 
多様 化 ・ 高 度 化 や 、 新 た な IT サー ビス (クラ ウド サー ビス 等 ) 普及 に 伴う デー タ 取 得 対象 の 多 
様 化 を 受け 、 引 き 続 き IT 技術 の 最新 動向 に 関す る 情報 収集 に 努め る と と も に 、 調 査 分 析 手 
法 の 高度 化 を 図っ て いく 。 


我が国 の 証券 市 場 に お いて は 、 近 年 、 複 数 の 口座 を 利用 し た 相場 操縦 が 疑わ れる 取引 や 
市 場 を 踏 ぐ 不 公正 取引 事案 の 発生 、 ア ル ゴ リ ズム を 用 いた 高速 取引 注文 の 増加 な ど 、 市 場 
構造 の 変化 に 伴っ て 、 新 た な 形態 に よる 不 公正 取引 の リス ク が 考え られ る こと か ら 、 監視 委 
で は 、 市 場 の ゲー トキ ー パ ー で ある 証券 会 社 の 売買 審査 態勢 に つい て 、 実 態 把握 を 行っ た 。 

その 結果 、 一 部 の 証券 会 社 に お いて 、 十 分 な シス テム 投資 が 行わ れ て いな い 事 例 や 、 売 
買 審査 部 門 へ の 人 員 配 置 が 不足 し て いる 事例 な ど 、 証 券 市 場 の 変化 や 証券 会 社 の ビジ ネ 
スモ デル の 変化 に 対応 し た 売買 審査 態勢 が 構築 され て いな い 状 況 が 認め られ た 。 ま た 、 売 
買 審査 部 門 に 対す る 内 部 監査 が 十分 と は いえ な い 証 券 会 社 も あっ た 。 一 方 、 外 部 ベン ダー 
の 高度 な 売買 審査 シス テム の 導入 、 各 社 独自 の 抽出 基準 の 設定 、 不 公正 取引 に つなが りや 
すい 注文 形態 を シス テム 上 制限 する 機能 の 導入 、 グ ロー バル で の リス クア プロ ー チ の 観点 
か ら の 内 部 監査 の 実施 と いっ た 、 先進 的 な 取組 み も 見 られ た 。 

以上 を 踏ま え 、 今 後 、 証 券 会 社 の ビジ ネス モデ ル に 相応 し い 売 買 審査 態勢 の 構築 が 行 
れる よう 、IT ガ バナ ンス 等 を テー マ と し た 証券 モニ タリ ング や 自主 規制 機関 と の 協議 に よっ て 、 
証券 会 社 に よる ベス ト プ ラ クティ ス に 向け た 自主 的 な 取組 み を 促し て いく 。 


今後 も 、 目 まで る し く 変 化す る 市 場 環境 や 新た な リス ク に 対応 する た め 、 自 主 規制 機関 ・ 関 
連 業 界 団体 や 海外 当局 と の 協 働 も 強化 し な が ら 、 ミ クロ ・ マ クロ 有 双方 の 視点 か ら フ ォ ワ ー ド ル 
ッ キ ング な 市 場 監視 を 行っ て いく 必要 が ある 。 

















5 電磁 的 デー タ の 証拠 保全 ・ 解 析 手法 等 の 技術 。 
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(2) 企業 の 情報 開示 、 会 計 基準 、 会 計 監査 の 質 の 向上 





企業 の 情報 開示 に つい て は 、 企 業 活動 が 複雑 化 ・ グ ロー バル 化し 、 ま た 、 企 業 と 投資 家 の 建 
設 的 な 対話 の 促進 に 向け た 取組 み が 進 む 中 、 国 民 の 安定 的 な 資産 形成 、 証 券 市 場 の 活性 化 
の た め 、 

企業 の 財務 情報 を 含め 、 投 資 判断 に 必要 な 情報 が 、 十 分 か つ 適時 ・ 公 平 に 分 か りや すく 開 
示さ れる こと を 確保 する 必要 が ある 、 
企業 と 投資 家 の 建設 的 な 対話 に 資す る 開示 を 促進 する 必要 が ある 、 
と の 指摘 が な され て いる 。 
また 、 会 計 基 準 及 び 会 計 監 査 に つい て は 、 
企業 の 財務 情報 が 企業 活動 を 適正 に 反映 し た も の と な る よう 、 我が国 の 上 場 企 業 等 に お 
いて 使用 され る 会 計 基 準 の 質 を 更に 向上 させ る 必要 が ある 、 
企業 の 財務 情報 に 対す る 適正 な 会 計 監査 を 確保 する と と も に 、 会計 監査 に 関す る 株 主 等 
へ の 情報 提供 を 充実 さす せる こと で 、 株 主 等 が 監査 法人 を 適切 に 評価 ・ 選 択 で きる よう に する 
必要 が ある 、 
と の 指摘 が な され て いる 。 
金融 庁 と し て は 、 こ うし た 指摘 を 踏ま え 、 以下 の 取組 み を 進め て きた 。 


① 企業 の 情報 開示 の 質 の 向上 


企業 の 情報 開示 に つい て は 、 上 場 企業 に よる 公平 な 情報 開示 を 確保 する た め 、「 金 融 審議 
会 市 場 ワ ー キ ング ・ グ ルー プ 」 に 「 フ ェ ア ・ デ ィ ス クロ ー ジ ャ ー・ ル ー ル ・ タ スク フォ ー ス 」 を 設置 し 、 
諸 外 国 で 長く < 適用 され て いる フェ ア ・ デ ィ ス クロ ー ジ ャ ー・ ル ー ル の 導入 に つい て 審議 を 行っ た 。 
同 タ スク フォ ー ス の 報告 (2016 年 12 月 ) を 踏ま そえ を 、 フ ェ ア ・ デ ィ ス クロ ー ジ ャ ー・ ル ー ル の 導入 を 
含む 金融 商品 取引 法 の 一 部 改正 案 を 2017 年 3 月 に 国会 に 提出 し 、 同 年 5 月 に 成立 し た (図表 
I -4-(2)-1 ) 。 

本 ルー ル の 導入 に より 、 公表 直前 の 決算 情報 を 仕入れ て 行わ れる よう な 短期 的 な 売買 で は 
な く 、 公平 に 開示 され た 情報 に 基づく 中 長期 的 な 企業 分 析 に 立脚 し た 投資 が 促進 され る こと が 
期待 され る 。 


























⑳ 公表 前 の 内 部 情報 を 発行 者 が 第 三 者 に 提供 する 場合 に 、 当該 情報 が 他 の 投資 家 に も 同時 に 提供 され 
る こと を 確保 する ルー ル 。 
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図表 1-4-(2)-1 フェ ア ・ デ ィ ス クロ ー ジ ャ ー・ ル ー ル の 概要 


その 他 の 投資 家 








し 報道 機関 、 取 引 先 2 未 公表 の 決算 情 
a | 報 な ど を 伝達 





“ 賠 @ - 企 業 戦略 に 係る 対話 
上 4 ・ 工 場 見 学 で の 説明 等 - 
に は 対象 外 ホー ムペ ー ジ 等 で 速やか に 公表 
対象 外 — 
企業 IR 部 門 公表 が な され な い 場 合 
a a 
」 公表 を 促す - 
! っ それ で も 適切 な 対応 が 取ら れ な い 場 合 1 
d 行政 的 に 指示 ・ 命 令 | 
(資料 ) 金 融 庁 





また 、 各 開示 書類 の 目的 を 踏ま えつ つ 、 そ れ ら の 内 容 を 整理 ・ 共 通化 ・ 合 理化 する こと で 、 企 
業 と 投資 家 の 対 話 の 質 の 向上 に つなが る よう 、 
四半 期 を 含む 決算 短信 に つい て 、 東 京 証券 取引 所 に お いて 、 速報 性 の 観点 か ら 記載 内 


容 を 合理 化す る 、 
有価 証券 報告 書 に つい て 、 こ れ ま で 決算 短信 で 開示 され て いた 経営 方 針 の 記載 の 追加 、 


ラー ーー 


経営 者 に よる 経営 成績 等 の 記載 の 充実 等 の た め の 見 直し に 向け た 検討 を 行う 、 
会 社 法 に 基づく 事業 報告 ・ 計 算 書 類 と 、 金融 商品 取引 法 に 基づく 有価 証券 報告 書 の 記載 
内 容 の 共通 化 が 更に 容易 と な る よう 、 関係 省庁 と 連携 し て 検討 を 行う 、 
等 の 取組 み を 行っ た 。 
今後 は 、 
フェ ア ・ デ ィ ス クロ ー ジ ャ ー・ ル ー ル の 円 滑 な 施行 を 通じ て 、 上 場 企業 に よる 公平 な 情報 開 
示 を 確保 する と と も に 、 
投資 家 の 投 資 判断 に 必要 な 情報 の 十分 ・ 適 時 な 提供 の 確保 、 企 業 と 投資 家 の 対 話 に 資 
する 情報 開示 の 更 な る 促進 等 の た め 、 上 場 企業 の 情報 開示 の あり 方 に つい て 、 金 融 容 議 
会 に お いて 、 幅 広い 関係 者 の 意見 を 聞き つつ 、 総 合 的 に 検討 する 、 
こと が 必要 で ある 。 


② 会 計 基 準 の 質 の 向上 
会 計 基 準 に つい て は 、 関係 機関 と 連携 し て 以下 の 取組 み を 行っ た 。 
( ア ) 国際 会 計 基準 (FRS) の 任意 適用 企業 の 拡大 促進 


関係 者 に に る これ まで の 取組 み の 結 果 、IFRS 任意 適用 企業 数 (適用 予定 企業 数 を 含む ) 
は 、2017 年 6 月 時 点 で 156 社 (2016 年 6 月 末 :120 社 ) 、 全 上 場 企業 の 時 価 総額 の 24.79% 
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(2016 年 6 月 末 :21.29%%) ま で 増加 し た (図表 1-4-(2)-2) 。 
こう し た 動き を 更に 後押し する べく 、IFRS へ 移行 し た 企業 の 経験 を 共有 する た め の セ ミナ ー 


の 開催 (主催 : 会計 教育 研修 機構 ) 等 の 取組 み を 実施 し た 。 
図表 1-4-(2)-2 我が国 に お ける IFRS 適用 状況 の 推移 






2017 年 6 月 9 日 
「 未 来 投資 戦略 2017」 








2015 年 6 月 30 日 
「『 日 本 再興 戦略 』 改 訂 2015」 























予定 企業 数 ( 左 軸 ) 








IFRS 任 意 適用 ・ 適 用 

画題 上場 企業 

| 非 上 場 企 業 
- 上 - 全 上 場 企業 の 時 価 総額 に 対す る 

IFRS 任 意 適用 ・ 適 用 予定 上 場 企業 

の 時 価 総額 の 割合 ( 石 軸 ) 



































































0 し | 6 
10/12 11/6 11/12 12/6 12/12 13/6 13/12 14/6 14/12 15/6 15/12 16/6 16/12 17/6 


( 注 ) 我 が 国 で は 、2010 年 3 月 31 日 以後 終了 する 連結 会 計 年 度 よ り 、 国際 会 計 基 準 (FRS) の 任意 適用 を 開始 。 
(資料 )QUICK より 、 金融 庁 作成 。 






































( イ ) IFRS に 関す る 国際 的 な 意見 発信 の 強化 


企業 会 計 基 準 委員 会 (以下 、「ASBJ」 と いう 。 ) に お いて 、 海 外 の 基準 設定 主体 と 連携 し 、 


の れん の 会 計 処理 や リサ イク リン グ "7 に つい て 国際 会 議 の 場 で 意見 発信 等 を 行う 等 、 関係 者 
が 連携 し て 、 あ る べき IFRS の 内 容 に つい て の 我が国 の 考え 方 の 発信 を 行っ た 。 


( ウ ) 日 本 基準 の 高 品質 化 


収益 認識 基準 の 開発 に 向け て 、ASBJ に お いて 検討 を 行い 、2017 年 7 月 に 公開 草案 を 発 
表し た 。 


( エ ) 国際 的 な 会 計 人 材 の 育成 


IFRS に 関し て 国際 的 な 場 で 意見 発信 で きる 人 材 を 育成 する と と も に 、IFRS 等 に 関す る 知 
識 ・ 経 験 が 豊富 で 会 計 実 務 を 支え る 人 材 の 裾野 を 拡大 する こと を 目的 と し て 、 財 務 会 計 基準 
機構 に お いて 、 企 業 、 公 認 会 計 士 、 証 券 ア ナリ スト 等 それ ぞ れ の 分 野 で 国際 的 な 会 計 実務 に 


mi 















































? その 他 の 包括 利益 に 計上 し た 項目 を 、 純 利益 に 振り 替え る 会 計 処 理 。 
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精通 し た 人 材 を 、「 国 際 会 計 人 材 ネ ットワーク 」 と し て 公表 し た (2017 年 4 月 )。 同 年 7 月 に は 、 
同機 構 に お いて 、「 国 際 会 計 人 材 ネ ットワーク 」 の 登録 者 等 を 対象 に 、 国際 的 に 活躍 する 日 
本 人 の 経験 ・ 知 識 を 共有 する た め の シ ン ポ ジウ ム を 開催 し た 。 


企業 の 財務 情報 が 企業 活動 を 適正 に 反映 し た も の と な る よう 、 今後 と も 、 関 係 者 と 連携 し 
て 、 会 計 基準 の 質 の 向上 に 向け た 取組 み を 着実 に 進め て いく 必要 が ある 。 


③ 会 計 監査 の 質 の 向上 


近年 の 不正 会 計 事案 等 を 受け て 設置 され た 「 会 計 監 査 の 在り 方 に 関す る 懇談 会 」 に お いて 
6 お 年 3 月 、 
法人 の マネ ジメント の 強化 の た め の 監 査 法人 の ガバ ナン ス ・ コ ー ド の 策定 
3 法人 の ロー テー ショ ン 制 度 の 導入 に 伴う メリ ッ ト ・ デ メリ ッ ト 等 に 関す る 調査 ・ 分 析 の 実施 
. 株 主 等 に 対す る 情報 提供 を 充実 させ る 観点 か ら 、 「 監 査 報告 書 の 透明 化 」 に 関す る 検討 
等 の 取組 み が 提 言 さ れ た 。 


同 提言 を 踏ま え 、 有 効 な ガバ ナン ス と マネ ジメント の 下 で 高 品質 な 会 計 監 査 を 提供 する 監査 
法人 が 、 企 業 や 株 主 か ら 適 切 に 評価 され 、 更 に 高 品質 な 会 計 監 査 の 提供 を 目指 す と いう 好 循 
環 を 確立 し 、 会 計 監 査 の 品質 の 持続 的 な 向上 ・ 信 頼 性 確保 を 図る た め 、 以 下 の 取組 み を 進め 
た 3 


( ア ) 監査 法人 の 組織 的 な 運営 に 関す る 原則 (監査 法人 の ガバ ナン ス ・ コ ー ド ) 


大 手 上 場 企 業 等 の 会 計 監 査 を 担う 監査 法人 に 対し て 、 組 織 と し て の 監査 の 品質 確保 に 向 
けた 取組 み を 求め る と と も に 、 監 査 法人 の 経営 陣 に よる マネ ジメント 改革 の 取組 み を サポ ー 
ト す る 観点 か ら 、2016 年 7 月 に 「 監 査 法人 の ガバ ナン ス ・ コ ー ド に 関す る 有識者 検討 会 」 を 設 
置 し 、 監 査 法人 の ガバ ナン ス ・ コ ー ド の 策定 に 向け た 検討 を 行っ た 。2017 年 3 月 に は 、「 監 査 
NN 関す る 原則 (監査 法人 の ガバ ナン ス ・ コ ー ド ) 」 が 策定 ・ 公 表 さ れ 、 

法人 の トッ プ が リー ダー シッ プ を 発揮 する こと 、 

共 督 評価 機関 等 の 機能 を 強化 する こと 、 

・ コー ド の 適用 状況 等 に つい て 、 監 査 法人 が 分 か りや すく 情報 開示 する こと 、 
等 、 実 効 的 な 組織 運営 を 実現 する た め の 原 則 が 示さ れ た (図表 L-4-(2)-3)。 

2017 年 6 月 末 時 点 で 、 大 手 監査 法人 を 含む 13 の 監査 法人 が コー ド を 採用 し て お り 、 今 後 
は 、 コ ー ド を 踏ま えた 各 監 査 法人 の 改革 の 実施 状況 の フォ ロー アッ プ を 行い 、 各 監査 法人 の 
取組 み の 実 効 性 を 確保 し て いく 必要 が ある (図表 1-4-(2)-4) 。 
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図表 T-4-(2)-3 監査 法人 の ガバ ナン ス ・ コ ー ド の ポイ ント 





〔 監 査 法人 が 果たす べき 役割 ] 
〇 監査 法人 の 公益 的 な 役割 を 確認 

O 会 計 監 査 の 品質 を 、 組 織 と し て 向上 
O 開放 的 な 組織 文化 ・ 風 土 の 醸 成 


経営 機関 

: 理 事 長 [組織 体制 (経営 機能 ) 〕 
O 経営 陣 の 役割 の 明確 化 
O 経営 陣 に マネ ジメント 能力 を 備え た 人 物 の 選任 





















【 組 織 体 制 ( 監 督 ・ 評 価 機能 ) 〕 
O 独立 性 を 有する 第 三 者 の 活用 


【 業 務 運 営 〕 
O 経営 陣 と 監査 チー ム と の 間 の 円 滑 な 情報 共有 
〇 人 材 育成 ・ 人 事 管理 に 係る 方 針 の 策定 
・ 職 業 的 懐疑 心 の 発揮 に 向け た 動機 付け 
O 監査 チー ム と 被 監査 会 社 と の 深度 ある 意見 交換 





[透明 性 の 確保 〕 
〇 本 原則 の 適用 状況 等 に つい て の 分 か りや すい 開示 

〇 開示 内 容 に つい て 外部 と の 積極 的 な 意見 交換 

〇 監査 法人 内 外 か ら の 意見 を 踏ま ええ た マネ ジメント の 改善 (PDCA の 実行 ) 


(資料 ) 金融 店 

















図表 T-4-(2)-4 監査 法人 の ガバ ナン ス ・ コ ー ド を 採用 し た 監査 法人 の リス ト 
【 全 体 計 :13】 
監査 法人 名 ( 五 十 音 順 ) 
責任 あず さ 監 査 法人 


| | 村人 法 人 名 (理大 
| 8 | 有 了 寺 任 監 法人 トー マッ 
還 較 os 


三 優 監査 法人 PwC あ ら た 有限 責任 監査 法人 
監査 法人 PwC 京都 監査 法人 
優 成 監査 法人 


監査 法人 








( 注 )2017 年 6 月 末 時 点 。 
(資料 ) 金融 店 


( イ ) 監査 法人 の ロー テー ショ ン 制 度 


欧州 で は 、 監 査 法人 の 独立 性 を 確保 する 手段 と し て 、2016 年 6 月 か ら 、 い わ ゆ る 監査 法人 
の ロー テー ショ ン 制 度 \ が 導入 され た と ころ で ある 。 

我が国 に お いて 同様 の 制度 を 導入 し た 場合 の メリ ッ ト ・ デ メリ ッ ト 等 を 把握 する 観点 か ら 、 
我が国 の 監査 市 場 の 動向 や 、 欧 州 に お ける 同 制度 導入 後 の 状況 等 に つい て 調査 を 実施 し 、 
2017 年 7 月 に 「 監 査 法人 の ロー テー ショ ン 制 度 に 関す る 調査 報告 」( 第 一 次 報告 ) を 公表 し た 。 
同 報告 に お いて は 、 























8 企業 に 対し 、 監 査 を 行 う 監査 法人 を 一 定期 間 ご と に 交代 させ る こと を 義務 付け る 制度 。 
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東芝 の 不正 会 計 事案 に お いて は 、 会 計 監 査 を 担当 する パー トナ ー が 交代 し て も 、 前 任 の 
監査 手続 が 踏襲 され 、「 新 た な 視点 」 に 基づく 会 計 監査 が 行わ れ な か っ た 等 、 パ ー ト ナー ロ 
ー テ ーション 制度 "は 東芝 の 不正 会 計 事案 の 発生 を 抑止 で き な か っ た こと 、 

企業 に よる 自主 的 な 監査 法人 の 交代 は 進ま ず 、 契 約 期間 は 更に 長期 化し た こと (東芝 の 
ケー ス で は 同一 監査 法人 が 47 年 間 に わ た っ て 監査 を 担当 ) 、 

欧州 に お ける 監査 法人 の ロー テー ショ ン 制 度 導入 の 効果 に つい て は な お 見 極め に 時 間 
を 要する が 、 欧 州 当局 か ら の ヒア リン グ に よる と 、 導入 に よる 混乱 は 特段 見 られ て いな いこ 
と 、 

等 の 状況 が 示さ れ て いる 。 


今後 、 国 内 の 監査 法人 、 企 業 、 機 関 投資 家 等 の 関係 者 か ら の ヒア リン グ 等 を 実施 し 、 更 に 
調査 を 進め て いく 必要 が ある 。 


( ウ ) 監査 報告 書 の 透明 化 


現在 の 監査 報告 書 は 、 財 務 諸 表 が 適正 と 認め られ る か 否 か の 表明 以外 の 監査 人 の 見 解 
の 記載 は 限定 的 と な っ て いる 。 一 方 、 英 国 で は 、 監 査 人 が 着目 し た 虚偽 表示 リス ク 及 びそ れ 
ら に 対し て と られ た 監査 手続 の 内 容 等 を 監査 報告 書 に 記載 する 制度 が 導入 され て いる と ころ 
で ある “。 

この よう な 「 監 査 報告 書 の 透明 化 」 に つい て 、「 会 計 監査 の 在り 方 に 関す る 懇談 会 」 に お い 
て 、 株 主 等 へ の 情報 提供 を 充実 させ る 観点 か ら 、 我が国 で も 検討 を 進め る べき と され た こと 
を 踏ま え 、2016 年 9 月 より 関係 者 (日 本 経済 団体 連合 会 、 日 本 監査 役 協会 、 日 本 証券 アナ リ 
スト 協会 、 日 本 公認 会 計 士 協会 、 金 融 庁 ) の 間 で 意見 交換 を 実施 し 、 関係 者 の 意見 を と り ま 
と め 、2017 年 6 月 に 公表 し た 。 

今 役 の と り ま と め を 踏ま え 、 今 後 、 企 業 会 計 審 議会 に お いて 具体 的 な 検討 を 進め て いく < 必 
要 が ある 。 


( エ ) 監査 法人 等 の 適正 な 業務 運営 の 確保 


公認 会 計 士 監査 審査 会 は 、 平 成 28 事務 年 度 よ り 、 大 手 監査 法人 に 対し 、2 年 に 一 度 の 
通常 検査 の ほか に 、 平 成 27 事務 年 度 に 通常 検査 を 実施 し た 法人 に 対す る フォ ロー アッ プ 栓 
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監査 法人 は 交代 させ な い が 、 企 業 の 会 計 監査 を 担当 する パー トナ ー を 監査 法人 内 で 一 定期 間 ご と に 
奉 さ せる こと を 義務 付け る 制度 。2007 年 の 公認 会 計 士 法 の 改正 に 際 し て は 、 監査 法 人 の ロー テー シ 
ン 制 度 の 導入 が 検討 され た が 、 監 査 法人 の 交代 に よる 知識 ・ 経 験 の 中 断 、 大 規模 監査 法人 の 数 が 限 
され て いる 中 で の 交代 の 実務 上 の 困難 さ 等 の 観点 か ら 、 そ の 導入 は 見 送ら れ 、 パ ー ト ナー ロー デ テ 
ョ ン 制 度 の 強化 が な され た 。 

こう し た 制度 は 、 国 際 監 査 ・ 保 証 基準 委員 会 (IAASB) の 定め る 国際 監査 基準 に 導入 され た こと 等 
受け て 、 欧 州 や アジ ア の 主要 国 等 に お いて 導入 が 進め られ て お り 、 米 国 で も 、 公 開会 社会 計 監 査 委 
会 (PCAOB) が 導入 の た め の 監 査 基準 を 公表 し た 。 





ME RY 














97 


査 を 実施 し て いる 。 これら の 検査 を 深度 ある も の と する た め 、 そ の 実施 前 に 、 ガ バナ ンス 等 の 
経営 管理 態勢 や 業務 管理 態勢 等 に つい て 報告 徴収 を 行っ た 。 

これ ら の 検査 を 含む モニ タリ ング 活動 を 通じ て 入手 し た 資料 ・ 情 報 を 、「 平 成 29 年 版 モ ニタ 
リン グレ ポー ト 」 と し て 公表 (2017 年 7 月 ) す る 等 、 広 く 一 般 に 分 か りや すい 形 で 、 監 査 事務 所 
の 業務 運営 等 の 状況 に つい て の 情報 提供 を 行っ た 。 


( オ ) 優秀 な 会 計 人 材 の 確保 


監査 業務 を 担う 公認 会 計 士 と いう 職業 へ の 関心 を 高め 、 公 認 会 計 士 試験 受験 者 の 裾野 を 
拡大 させ て いく た め 、 日 本 公認 会 計 士 協会 と 連携 し 、 会 計 監査 や 公認 会 計 士 資 格 に 関す る 
講演 等 の 広報 活動 を 、 高 校生 等 の 若年 層 や 女性 等 、 幅 広い 層 を 対象 と し て 実施 し た 。 

また 、 公 認 会 計 士 や 試験 合格 者 の 活動 領域 を 拡大 する 観点 か ら 、 一 般 企 業 に お いて も 会 
計 専門 家 に 対す る 需要 が ある こと を 広報 する た め の パ ン フ レッ ト を 作成 し 、 大 学 や 高等 学校 
等 に お いて 積極 的 に 周知 を 行っ た 。 


(3) 市 場 の イン フラ ・ シ ステ ム の 頑健 性 の 確保 





取引 所 、 清 算 ・ 振 替 機関 は 、 市 場 の 重要 な イン フラ で あり 、 そ の 頑健 性 の 確保 は 活力 ある 市 
場 の 前 提 と な る も の で ある 。 また 、 店 頭 デ リバ ティ ブ 等 の 相対 取引 に つい て も 、 清 算 機 関 等 の 
利用 や 証拠 金 の 授受 を 通じ て 、 カ ウン ター パー ティ ・ リ スク の 低減 に 努め て いく 必要 が ある 。 こ 
の よう な 観点 か ら 、 以 下 の よ うな 取組 み を 行っ た 。 


① 取引 所 の 運営 


取引 所 に お いて 安定 的 な 運用 を 確保 する た め の 熊 勢 を 構築 する 観点 か ら 、2017 年 3 月 の 東 
京 証券 取引 所 立会 外 取 引 シ ステ ム の 更新 及び 2016 年 12 月 に 発生 し た 大 阪 取 引 所 デリ バテ ィ 
ブ 売 買 シ ステ ム の 障害 等 に 関す る 検証 を 行っ た 。 

また 、 日 本 取引 所 グル ー プ を 中 心 に 取引 所 の 業務 継続 計画 (BCP) の 見 直し を 進め て きた 結 
果 、 東 京 証券 取引 所 及び 大 阪 取引 所 は 、 バ バックアップ デー タ セ ンタ ー に つい て 、 メ イン デー タ セ 
ンタ ー と の 同時 被災 を 避け る こと が で きる よう 、 メ イン デー タ セ ンタ ー と 社会 イン フラ を 異な る 遠 
隔 地 に 移転 する 等 の 措置 を と る こと と し て いる 。 今後 も 、 取引 所 が 、 災害 等 の 不測 の 事態 に 備 
え 、 そ の 機能 を 継続 で きる べく 、 業務 継続 計画 の 実効 性 の 維持 ・ 向 上 に 努め る よう 促し て いく 必 
要 が ある 。 


② 清算 ・ 振 替 機関 の 運営 


清算 ・ 振 替 機関 等 向け の 総合 的 な 監督 指針 及び 「 金 融 市 場 イ ン フ ラ の た め の 原 則 (FMI 原 
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則 )」 等 を 踏ま え 、 清 算 ・ 振 替 機関 の 財務 基盤 ・ シ ステ ム の 安定 性 確保 に 向け た モニ タリ ング を 
継続 的 に 実施 し て いる 。 ま た 、 清 算 機 関 が 金融 機関 この 間 で 授受 する 証拠 金額 の 算出 方 法 に 
関す る 見 直し 等 、 リ スク 管理 規定 等 の 改定 に つい て 検証 ・ 承 認 を 行っ た 。 


③ 店 頭 デ リバ ティ ブ 取 引 等 に か か る カウ ンタ ー パ ー テ ィ ・ リ スク の 低減 


店 頭 デ リバ ティ ブ 取 引 に お ける カウ ンタ ー パ ー テ ィ ・ リ スク の 低減 に 向け て 、 清 算 機関 で の 清 
算 を 義務 付け る 対象 商品 及び その 対象 者 の 拡大 を 順次 進め て き て いる 。2016 年 12 月 に は 、 
本 規制 の 対象 者 と し て 保険 会 社 を 追加 する と と も に 、 信 託 勘定 に か か る 取引 を 対象 取引 に 追 
加 し た 。 

また 、 清 算 機関 で 清算 され な い 店 頭 デ リバ ティ ブ 取 引 に 対し て は 、2016 年 9 月 、 取 引当 事 者 
間 で 変動 証拠 金 及 び 当 初 証拠 金 の 授受 を 行う こと 等 を 求め る 規制 を 開始 し て いる 。 本 規制 は 
対象 と する 金融 機関 を 段階 的 に 拡大 する こと と し て お り 、 2017 年 3 月 に は 店 頭 デ リバ ティ ブ 取 
引 を 行う 全て の 金融 機関 に 変動 証拠 金 授受 の 義務 を 拡大 し た 。 

本 規制 の 実施 に 当たっ て は 、 業 界 団体 と の 意見 交換 会 の 機会 等 を 通じ て 金融 機関 の 準備 を 
促す 等 、 円滑 な 実施 を 確保 する た め の 対 応 を 行っ て きた 。 加え て 、 金 融 庁 は 、 規 制 の 重複 等 を 
調整 する た め に 各 外 国 当局 と の 間 で 規制 の 同等 性 評価 を 進め て お り 、 米 国 商品 先物 取引 委 
員 会 (CFTC) 等 か ら 、 金融 庁 の 規制 が 同等 で ある と の 評価 を 得 た 一 方 、2016 年 10 月 に は 
CFTC 等 の 証拠 金 規制 に 対し て 同等 性 を 認め る 告示 を 公布 し て いる 。 

その ほか 、 外 国 為 替 取引 に お ける カウ ンタ ー パ ー テ ィ ・ リ スク の 低減 に 向け て 、 変 動 証拠 金 
の 授受 を 促す と と も に 、 多 通 貨 問 の 同時 決済 サー ビス を 提供 する 金融 市 場 イ ン フ ラ を 利用 し た 
同時 決済 を 促進 する た め 、2016 年 12 月 に 本 邦 外 国 為替 市 場 関係 者 等 を メン バー と し た 「 外 為 
決済 リス ク に 係る ラウ ンド テー ブル 」 を 設置 し た 。 2017 年 8 月 に 中 間 報 告 書 を 公表 し 、 信 託 勘 定 
に お ける 外国 為替 取引 へ の 同時 決済 導入 に 向け た スケ ジュ ー ル を 示す と と も に 、 取引 慣行 の 
見 直し な ど 本 邦 外国 為替 市 場 関係 者 が 取り 組む べき 課題 等 を と り ま と め た 。 


④ 取引 所 グル ー プ の 業務 範囲 


取引 所 グル ー プ を 巡る 業務 の 多様 化 や 国際 化 等 の 環境 変化 を 踏ま えた 取引 所 グル ー プ の 
業務 範囲 の あり 方 に つい て 、「 金 融 審議 会 市 場 ワ ー キ ング ・ グ ルー プ 」 に お いて 審議 が 行わ れ 、 
2016 年 12 月 に と り ま と め ら れ た 報告 で は 、 シ ステ ム 開 発 業務 等 グル ー プ 内 の 共通 ・ 重 複 業 務 
を 取引 所 本 体 に 集約 する こと を 可能 に する と と も に 、 フ ィ ン テ ッ ク の 動き 等 を 踏ま え 取 引 所 グル 
ー プ の 業務 範囲 を 柔軟 化す る こと が 適当 と され た 。 

こう し た 報告 を 踏ま え 、 法 制 化 が 必要 と な る 事項 に つい て 、 金 融 商 品 取 引 法 の 一 部 を 改正 す 
る 法律 案 を 2017 年 3 月 に 国会 に 提出 し 、 同 年 5 月 に 成立 し た 。 

今後 、 所 要 の 内 閣府 令 を 整備 の 上 、 そ の 円 滑 な 実施 を 図っ て いく 必要 が ある 。 
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想 . その 他 の 金融 行政 の 重点 施策 
1. IT 技術 の 進展 等 へ の 対応 | 











フィ ン テ ッ ク に 代表 され る 金融 ・IT 融合 の 動き が 世界 規模 で 進展 し 、 金 融 業 ・ 市 場 に 変革 を 
も た らし つつ ある 。 こ うし た 中 、 金 融 機関 以外 の 主体 が 、 従 来 金融 機関 が 担っ て きた 機能 を 分 
解 し て 個別 の 機能 に 特 化し て 提供 (アン バン ドリ ング ) す る 動き が 進展 し 、 さ ら に 、 顧 客 の ニー ズ 
に 即 し 、 複 数 の 機能 を 組み 合わ せ て 提供 (リバ ンド リン グ ) す る ケー ス も 出現 し て き て いる 。 こ の 
よう に 金融 サー ビス を 巡る 環境 が 変化 する 中 に あっ て 、 利 用 者 保護 を 確保 し つつ 、 金融 サ ー ビ 
ス の イノ ベー ショ ン が 図ら れる よう に し て いく こと が 求め られ て いる 。 一 方 、 金 融 機関 に お いて は 、 
これ まで 競争 力 の 源泉 で あっ た 店 舗 網 、 シ ステ ム や バラ ンス シー ト の 規模 等 が 重要 性 を 失っ て 
いき 、 顧客 情報 の 蓄積 や 利 活 用 な ど 、 新しい 要素 の 重要 性 が 高まっ て いく こと が 想定 され る 中 、 
競争 力 を 維持 し て いく た め の ビ ジネス モデ ル の 見 直し が 求め られ る 可能 性 が ある 。 

上 記 の よう な 利用 者 の 利便 性 向上 に つなが る 動き の 一 方 で 、IT 技 術 の 進展 に 伴い 、 高 度 
化 ・ 複 雑 化 する サイ バー 攻撃 に よる 金融 機関 ・ 金 融 市 場 イ ン フ ラ に 対す る リス ク や 証券 市 場 に 
お ける 高速 取引 の 影響 力 の 増大 等 、 注 意 を 要する 動き も 見 られ る 。 

金融 庁 で は 、IT 技術 の 進展 が 金融 業 ・ 市 場 に 与え る 影響 や その 対応 に つい て 検討 を 進め 、 
金融 機関 と フィ ン テ ッ ク 企 業 と の 連携 を 促進 する 環境 の 整備 、 株 式 等 の 高速 取引 を 行う 投資 家 
に 対す る 規制 の 枠組 み の 整 備 な どの 対応 を 進め て きた 。 また 、 金 融 業 界 横 断 的 な サイ バー セ 
キュ リティ 演習 を 実施 する 等 、 官 民 一 体 の 取組 み も 推進 し て きた 。 

今後 も 、 利用 者 保護 、 シ ステ ム の 安定 性 等 を 適切 に 確保 し つつ 、 金 融 サ ービス の イノ ベー シ 
ョ ン を 通じ た 利用 者 利便 等 を 向上 させ る た め 、 国 内 外 の 有識者 や 関係 者 の 知見 を 取り 入れ つ 
つ 、 機 動 的 に 対応 を 行っ て いく 必要 が ある 。 


(1) フィ ン テ ッ ク へ の 対応 





① フィ ン テ ッ ク を 巡る 状況 
( ア ) 何 が 起き て いる か 


金融 機関 は 、 現 状 、 来 店 ・ 往 訪 時 の 面談 、 書 類 の 提出 や 入出 金 等 、 ご く 限ら れ た 情報 源 か 
ら 最 低 限 の 顧客 情報 を 蓄積 し て いる 。 ま た 、 情 報 を 追加 的 に 取得 する こと や 蓄積 し た 顧客 情 
報 を 分 析 し て テー ラー メイ ド の 商品 を 提供 する こと に は 大 き な コ スト が 必要 で ある 。 こう し た 情 
報 の 蓄積 と 処理 の 制約 か ら 、 こ れ ま で の 金融 ビジ ネス は 「 供 給 側 の 論理 に 基づく 、 マ ス 定 型 
商品 の 提供 」 と いう BtoC 型 の ビジ ネス モデ ル が 中 心 と な ら ざ る を 得 な か っ た 。 

他方 、 個 人 と 企業 の 活動 内 容 の IT 化 、 顧 客 の ライ フロ グ の 自動 蓄積 の 進展 、AI に よる ビッ 
グ デ ー タ の 処理 ・ 深 層 学 習 の 進歩 に より 、 サ ービス 提供 者 か ら 見 た 顧客 情報 の 蓄積 と 処理 
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の 面 で の 制約 は 急速 に 解消 され つつ ある 。 これ に より 、 従 来 の BtoC 型 の ビジ ネス モデ ル か 
ら 「 顧 客 情報 の 蓄積 ・ 分 析 に 基づく 、 顧 客 と 企業 と の 共通 価値 の 創造 に に る テー ラー メイ ド 商 
品 の 提供 」 と いう CtoB 型 の ビジ ネス モデ ル へ の 転換 が 進ん で いく こと に な る 可能 性 が ある 
(図表 皿 -1-(1)-1) 。 


図表 息 -1-(1)-1 「 何 が 起き て いる の か ?」 


現状 将来 の 方 向 ? 








深度 ある 顧客 情報 の 笠 積 





(資料 ) 金融 店 


( イ ) 新た に どん な 価値 を 創造 し うる の か 


フィ ン テ ッ ク に よる 新た な 価値 創造 や ビジ ネス モデ ル と し て 、 預 金 、 決 済 、 融 資 等 の 金融 サ 
ービス と 、 家 計 簿 作成 、 決 算 、 監 査 、 契 約 や 物流 の 管理 等 の 非 金融 サー ビス を リバ ンド ル し 
て 提供 する こと に より 、 情 報 の 非対称 性 や モラ ル ハ ザー ド を 低減 させ 、 入 口 審査 に 重点 を 置 
いた 狭い ビジ ネス か ら 、 継 続 モ ニタ リン グ に 重点 を 置い た 広い ビジ ネス へ の 転換 を 図り 、 併 せ 
て 金融 に よる 生活 ・ 経 営 改善 イン セン ティ ブ の 提供 を 行い 、 顧 客 と 事業 者 が win-win の 関係 
を 築け る よう に な る 可能 性 が ある 。 

例え ば 、 消費 者 金融 で は 、 ラ イフ ログ の 蓄積 を 用 いて 家計 簿 を 作成 し 、 家 計 管理 の アド バ 
イス ・ サ ービス を 組み 合わ せ て 提供 する こと に よっ て 、 よ り 広 い 与 信 先 に 低利 で 融資 可能 と な 
る 可能 性 が ある 。 

また 、 中 小 企業 向 け の 融資 で も 、 契約 や 物流 に 関す る デー タ を 用 いて 決算 書 作成 ・ 監 査 ・ 
経営 アプ ドバイ ス 等 の サー ビス を 提供 する こと が 可能 と な れ ば 、 経 営 改善 に つなが る と と も に 、 
広い 与信 先 に より 低い 金利 で 融資 で きる よう に な る 可能 性 が ある 。 


( ウ ) 新しい 金融 ビジ ネス の 鍵 と な りう る 要素 
フィ ン テ ッ ク が 進展 し て いく 中 に あっ て は 、 顧 客 情報 を 蓄積 ・ 活 用 し 、 既 存 の 金融 サー ビス 


や 非 金融 サー ビス を アン バン ドル ・ リ バン ドル する こと に より 、 顧 客 と 共有 され る 価値 を 創造 で 
きる よう な ビジ ネス を 展開 する 主体 が 金融 サー ビス を 主導 し て いく こと と な る 可能 性 が 高い 。 
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現状 、 既 存 の 金融 機関 に と っ て は 、 店 舗 網 、 巨 大 な IT シス テム ・ バ ラン スシ ー ト や 、 そ れ を 
支え る た め の 自 己 資本 が 従来 か ら の BtoC 型 の ビジ ネス モデ ル を 支え る 競争 上 の 力 の 源泉 
と な っ て いる 。 また 、 資 本 集約 型 の 膨大 な 生産 要素 を 確保 する 固定 費 を 、 資 本 集約 型 の 参入 
障壁 に より 超過 利潤 が 確保 で きる 業務 と 、 利潤 は 薄い が 品 揃え の た め に 提供 し て いる 業務 
の 全体 で 負担 し て 、 フ ル ラ イン 型 の ビジ ネス モデ ル を 成り 立た せ て いる 状況 で ある 。 

し か し 、 現 在 進展 し つつ ある 変化 は 、 こ うし た 状況 を 変え つつ あり 、 将来 的 に は 、 従 来 は カ 
の 源泉 だ っ た 巨大 な メカ ニズム が レガ シー アセ ッ ト ( 負 の 遺産 ) 化 し て し まう 可能 性 が ある 。 こ 
の 場合 、 こ れ ま で と は 別 の 付加 価値 形成 を 行わ な けれ ば ビジ ネス が 成り 立た な く な る 可能 性 
が ある (図表 息 -1-(1)-2) 。 


こう し た 中 に あっ て 、 顧 客 情報 の 蓄積 や 利 活用 が 、 新 し い 金融 の 決め 手 と な る 可能 性 が 高 
い 。 ま た 、 顧 客 か ら 見 れ ば 、 フ ィ ン テ ッ ク に より 金融 が 高度 化す る 中 で 技術 自体 を 評価 する こ 
と は 難し いた め 、 提 供 者 が 信頼 で きる か と いう 観点 か ら 、 サ ービス を 選択 する よう に な る と 考 
えら れる 。 し た が っ て 、 顧 客 本 位 の ビジ ネス モデ ル を 築き 、 顧 客 と の 信頼 関係 を 形成 し て いく 
こと が 一 層 重 要 に な る と 考え られ る 。 

これ ら に 鑑み る と 、 下記 の 点 が 、 新 し い 金融 ビジ ネス の 重要 な 要素 と な る 可能 性 が ある 。 


i 急速 な 技術 革新 や 新しい ビジ ネス モデ ル の 出現 に 対応 する た め 、 金 融 機関 が 自前 主 
義 に と ら わ れず 、 外 部 と の 連携 ・ 協 働 に に る イノ ベー ショ ン ( オ ー プ ン ・ イ ノ ベ ー シ ョ ン ) を 進 
め て いく こと が 、 こ れ ま で 以上 に 重要 に な っ て くる 。 

ii 店 舗 網 、 シ ステ ム や バラ ンス シー ト の 規模 等 、 こ れ ま で の 力 の 源泉 が 重要 性 を 失い 、 顧 
客 情 報 の 利 活用 等 、 新 た な 要素 の 重要 性 が 高まる 中 で 、 新 し い 環境 に 適応 する た め の 経 
営 判断 を タイ ムリ ー に 行え る 経営 カカ と ガバ ナン ス が 重要 と な る 。 

iii フィ ン テ ッ ク が 進展 する 中 で も 、 企 業 の 事業 の 将来 性 を 見 極め 、 フ ァ イ ナ ンス や アド バイ 
ス を 提供 し て いく 役割 等 は 、 少 な か ら ず 金融 機関 に 残る と 考え られ る 。 こう し た 分 野 で 、 付 
加 価値 ある 金融 サー ビス を 提供 し て いく か 否 か が 、 競 争 力 を 左右 する 大 き な 要 因 の 一 つと 
な る 。 
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図表 邊 -1-(1)-2 「 誰 が 担い 手 に な る の か ? (今後 も 資本 集約 型 で 勝負 で きる か ? )」 


店 舗 綱 ・ シ ステ ム ・ バ ラン ス 
シー ト な ど 資 本 集約 型 の 





(資料 ) 金 融 庁 











( エ ) 新しい ネッ トワ ー ク の 姿 


フィ ン テ ッ ク が 進展 し て いく 中 、 金 融 ン シス テム の ネッ トワ ー ク の 姿 も 大 きく 変化 し て いく 可能 
性 が ある (図表 息 -1-(1)-3) 。 

現在 は 、 全 体 と し て みれ ば 、 金 融 機関 が メイ ンプ レー ヤー と し て 相互 に つなが る 一 方 で 、 
顧客 は 取引 金融 機関 を 通し て 間接 的 に つなが る 仕組 み (「 金 融 機関 ハブ 型 」) と な っ て いる 。 

し か し 、 金 融 サ ービス と 非 金 融 サ ービス の リバ ンド リン グ が 広がれ ば 、 単 一 の 企業 グル ー 
プ が あら ゆる 場合 に 最適 の 組み 合わ せ を 提供 する こと は 困難 で ある た め 、 顧 客 と の イン ター 
フェ ー ス を つか さ ど る 企業 が 外部 か ら 顧 客 の 利益 に 沿う サー ビス を 調達 し 組み 合わ せ て 提供 
する 「 イ ンタ ー フ ェ ー ス 企業 中 心 型 」 の 方 が より 合理 的 と な る 可能 性 が ある 。 

また 、 ブ ロッ クチ ェ ー ン 技術 "に よる 分 散 処理 が 進め ば 、 顧 客 が 直接 取引 所 に 参加 する よう 
な 仕組 み 、 さ ら に は 、 ル ー ル 設定 等 を 担う 仲介 役 の 下 で 、 顧 客 同士 が 直接 取引 を 行う よう な 
仕組 み へ の 発展 も 考え られ る 。 





1 プロ ッ ク チ ェ ー ン 技術 と は 、 情報 通信 ネッ トワ ー ク 上 に ある 端末 同士 を 直接 接続 し て 、 取 引 記録 を 、 
暗号 技術 に 用 いて 分 散 的 に 処理 ・ 記 録 す る デー タベース の 一 種 で あり 、「 ビ ッ ト コ イン 」 等 の 仮想 通貨 
に 用 いら れ て いる 基盤 技術 で ある 。 
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図表 想 -1-(1)-3 「 新 し い ネ ットワーク の 姿 は ?」 


ぐ 金 融 機関 ハブ 型 > く 取 引 所 型 > 





劉 
時 
小 上 毛 ペ HY りー で さき 





(資料 金融 庁 
( オ ) 当局 は どの よう な 考え 方 で 臨む べき か 


フィ ン テ ッ ク が 進展 する 中 に お いて 、 当局 は 、 フ ィ ン テ ッ ク に よる 一 大 金融 変革 期 が お と ず 
れる 可能 性 に つい て 十分 考慮 し た 上 で 、 経 済 や 金融 ンス テム の 安定 発展 に 資す る 環境 を 
整備 し て いく 必要 が あり 、 そ の 際 に は 、 足 下 の 個別 の 問題 に 機動 的 に 対応 する と 同時 に 、 全 
体 と し て 、 以下 の よ うな 、 プ リン シ プ ル に 基づい て 対応 し て いく こと が 重要 で ある (図表 皿 -1- 
(1)-4)。 


i 第 1 に 、「 経 済 の 持続 的 な 成長 と 安定 的 な 資産 形成 を 通じ た 国民 の 厚生 の 増大 」 と いう 金 
融 行政 の 究極 的 な 目標 に 最も 良く 寄与 で きる か を 基準 に 判断 を 行う 。 

ii 第 2 に 、 顧 客 と と も に 新た な 価値 を 創造 し 、 顧 客 の 信頼 を 得る こと の で きる 担い 手 が 成 長 
で きる よう 、 必 要 な 環境 整備 や 障害 除去 を フォ ワー ドル ッ キ ング に 行っ て いく 。 

i 第 3 に 、 利 用 者 保護 上 で 生ずる 新た な 課題 等 に 対処 する 際 に 、 手 遅れ に な っ て 被害 を 拡 
大 させ る こと が あっ て は な ら な い 。 他方 、 先走っ て 過剰 規制 に な る こと も 避け る 必要 が あり 、 
過 不 足 の な い 弊 害 防 止 策 を 適時 に と る こと を 目指 す 。 

iv 第 4 に 、 既 存 金融 機関 の メカ ニズム の レガ シー アセ ッ ト 化 に つい て は 、 当局 は 人 金融 機関 に 
対し フォ ワー ドル ッ キ ング な 経営 を 促す こと に よっ て 対応 すべ き で あり 、 対応 で き な い 金融 
機関 が 発生 し な いよ うに イノ ベー ショ ン を 制限 する と いっ た 対応 は 行わ な い 。 
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② 金融 庁 の 施策 と 今後 の 課題 
以上 の プリ ン シ プ ル の 下 で 、 当面 の 課題 と し て は 、 以下 が 考え られ る 。 
( ア ) オー プン ・ イ ノ ベ ー シ ョ ン の 推進 等 


我が国 で は 、 銀行 シス テム に よる ネッ トワ ー ク が 高度 に 発達 し 、 電子 マ ネー 等 の 様々 な IT 
関連 の 決済 サー ビス が 登場 する 中 で も 、 その 最終 的 な 決済 に は 銀行 預金 の 決済 機能 が 広く 
利用 され て いる 。 その た め 、 我が国 に お いて フィ ン テ ッ ク の 進展 等 の 環境 変化 に 対応 し て いく 
た め に は 、 金 融 機関 と フィ ン テ ッ ク 企 業 と の オー プン ・ イ ノ ベ ー シ ョ ン を 進め て いく こと が 重要 で 
あり 、 こ うし た 考え 方 に 基づき 、 制度 整備 を 進め て きた 。 

すなわち 、 銀 行 等 に よ に る フィ ン テ ッ ク 企 業 へ の 出資 の 容易 化 や 仮想 通貨 交換 業 に 係る 法 
制 の 整備 等 を 内 容 と する 「 情 報 通信 技術 の 進展 等 の 環境 変化 に 対応 する た め の 銀 行 法 等 
の 一 部 を 改正 する 法律 」 を 2017 年 4 月 に 施行 し た と ころ で ある 。 また 、 オー プン API“ を 通じ 、 
利用 者 保護 を 確保 し つつ 、 金 融 機関 と フィ ン テ ッ ク 企 業 と の オー プン ・ イ ノ ベ ー シ ョ ン を 推進 す 
る た め の 「 銀 行 法 等 の 一 部 を 改正 する 法律 案 」 を 2017 年 3 月 に 国会 に 提出 し 、 同 年 5 月 に 成 
立 し た (図表 想 -1-(1)-4) 。 これ と 併行 し て 、 オ ー プ ン API の 推進 に 向け た 、 関 係 者 の 検討 
会 で の 実務 面 の 検討 も 進展 し て いる 。 








2 脚注 64 (P90) 参照 ここ で は 、 銀行 が フィ ン テ ッ ク 企 業 等 に 、 銀 行 の シス テム に 接続 し て その 機 
能 を 利用 で きる よう に する た め の プ ログ ラム (API) を 提供 し 、 顧客 の 同意 に 基づい て 、 銀行 シス テム 
へ の アク セス を 許諾 する こと を 指す 。 
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図表 息 -1-(1)-4 銀行 法 等 の 一 部 を 改正 する 法律 の 概要 


背景 ・ 問 題 意識 等 
| ン テ ッ ク ( 金 融 xIT) の 動き が 世界 的 規模 で 加速 
- ユ ーーー 





利用 者 保護 を 確保 し つつ 、 金融 機関 と フィ ン テ ッ ク 企 業 と の 
ノ ベ ペー ショ ン (連携 ・ こ 進 ヽ く た め の り 村 














| 電子 決済 等 代行 業者 | ( 補 約 細 衝 が ウー ス 5) 


lw | ] 要 旗 、 由 フィ テツ ク 2 企業) | シス テム に 接続 
a | で 記 口 愉 管 理 サー ビス 送る の 掲示 
6: ロ 座 情報 の 取得 等 ォ 
の < 主人 る サー ビス A 情報 の 取得 等 


/ 原 客 の 
| ーー = | ワー ド = 
電 / バス ワー ド 等 を 提供 顧客 に 成り 代わ っ て アク セス 金融 機関 
(情報 提供 の 令 囲 が ーー 
限定 され な 























ee Scoosoonesaeeaeeeseosooeaeoseeecesaaaeeseseodeecceseeedt ooeonoonoo0soeseooneesooseeoeesasssaseeeooeessesceseseaeseass 
情報 セキ ュ リ ティ 等 e 法 的 位置 付け が 不安 定 連携 ・ 協 働 が 進み に くい 
利用 者 保護 上 の 艇 訪 
制度 的 枠組 み の 整 備 
ーー ーー 振 客 が 金融 機関 に サ ビス の 利用 申請 a 寺 呈 
顧客 電子 決済 等 代行 業者 | 金融 機関 
要 託 
























に 。 (フィ > テッ ク 企 業 ) 契約 締結 
| Si 口座 管理 サー ビス 3 四 放 ( vAPt) 
(2 電 了 送金 サ ービス 
=) | スワード 等 は 提供 し な い ) | ( 頭 客 の バス ワー ド 等 は 用 い ず )| 支払. 送 人 提示 | 金融 機関 








e 登録 割 の 導 
@ 情報 の 適切 な 管理 
@ 業務 管理 体制 の 整備 等 


を 頼 客 に 損失 が 生じ た 場合 の 両者 間 の 責任 分 担 レ ルー ル を 筑 定 ・ 公 表 





API (npplication Programming interface) : 他 の シス テム の 機能 や デー タ を 安全 に 利用 する た め の 接 続 方 式 











(資料 ) 金融 店 


今後 と も 、 金 融 業 を ダ 巡る 環境 変化 に 対応 する 観点 か ら 、 機 動 的 に 法制 の 整備 を 図る と 同 
時 に 、 ア ン バ ン ドリ ング 化 や 金融 IT 融合 の 進展 を 踏ま えた 規制 体系 の あり 方 に つい て 、 検 
討 を 進め る こと が 課題 で ある 。 


( イ ) IT 分 野 の 技術 革新 の 実用 化 等 


IT 分 野 の 技術 革新 が 実際 の 利用 者 利便 向上 に つなが る に は 、 新 し い 技 術 が 実用 化 さ れ 
新しい サー ビス が 生ま れる こと が 必要 と な る 。 し か し 、 こ うし た 新しい サー ビス の 提供 に 際 し て 
は 、 事 業者 か ら 見 て 法令 の 適用 関係 や 論点 が 必ず し も 明確 で は な いこ と 、 実 際 に サー ビス を 
提供 し て 初め て 課題 が 判明 する 場合 も ある こと 等 、 様 々 な 困難 が 伴う と 考え られ る 。 こ うし た 
こと を 踏ま え 、 以 下 の と お り フ ィ ン テ ッ ク 企 業 に 対す る 支援 体制 の 整備 を 進め て きた 。 

i フィ ン テ ッ ク に 関す る 民間 事業 者 の 相談 等 に 一 元 的 に 対応 する 窓口 と し て 「FinTech サポ 
ー ト デス ク 」 を 設置 し 、 フ ィ ン テ ッ ク 企 業 か ら の 相談 に 応じ て 、 事 業 実施 を 支援 し て いる 。 

ii 新た に 「FinTech 実証 実験 ハブ 」 を 創設 し 、 個 々 の 実証 実験 の 組成 に 伴う 具体 的 な 課題 
に つい て 適切 に アド バイ ス を 行う こと に より 、 フ ィ ン テ ッ ク 企 業 や 金融 機関 等 が 、 前 例 の な 
い 実 証 実験 を 行 お うと する 際 に 抱き が ちな 悼 路 ・ 懸 念 ( コ ンプ ライ アン ス や 監督 対応 上 の リ 
スク ) の 払拭 を 目指 す 。 
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ii 2017 年 3 月 以降 、 英 国 ・ シ ン ガ ポー ル ・ オ ー ス トラ リア の 金融 監督 当局 と の 間 で フィ ン テ ッ 
ク に 係る 協力 枠組 み の 構 築 に 関す る 書簡 を 交換 し 、 フ ィ ン テ ッ ク 企 業 の 海外 展開 や イノ ベ 
ーション に 向け た チャ レン ジ を サポ ー ト し て いる 。 

iv フィ ン テ ッ ク ・ ベ ンチ ャ ー に 関す る 有識者 会 議 入 に お いて 、 フ ィ ン テ ッ ク ・ ベ ンチ ャ ー の 登場 ・ 
成長 が 進ん で いく 環境 の 実現 に 向け た 方 策 を 検討 する と と も に 、 テ クノ ロジ ー の 進展 が 金 
融 業 に 与え る 影響 等 に つい て 議論 を 行っ た 。 
今後 は 、 こ れ ら を 活用 し た 利用 者 利便 の 向上 や 、 金 融 機関 の 機動 的 な 対応 の 確保 等 、 具 

体 的 成果 に つなげ て いく こと が 課題 で ある 。 


( ウ ) 決済 高度 化 の 推進 


フィ ン テ ッ ク の 進展 等 に より 、 新 た な 決済 サー ビス が 登場 する な ど 、 決 済 関連 サー ビス の 
分 野 で は 大 き な 構 造 的 変化 が 起こ っ て いる 。 フィ ン テ ッ ク 等 を 活用 し て 、 企 業 の 財務 ・ 決 済 ブ 
ロ セ ス 全 体 の 高度 化 が 実現 すれ ば 、 業 務 効 率 化 等 を 通じ て 企業 の 生産 性 向上 に つなが る と 
考え られ る 。 こう し た 観点 か ら 、 決 済 高 度 化 官民 推進 会 議 “ を 中 心 に 、 官民 連 携 し て 、 決 済 高 
度 化 ア クシ ョ ンプ ラン (決済 業務 等 の 高度 化 に 関す る ワー キン グ ・ グ ルー プ で 示さ れ た 決済 高 
度 化 に 向け た 戦略 的 取組 み ) に 基づき 、 以下 の よう な 取組 み を 進め て きた (図表 皿 -1-(1)- 
5) 。 

i 全国 銀行 協会 は 、 受 発注 、 請 求 等 の 商 流 情報 と 振込 デー タ を 連携 する 金融 EDI” を 可能 
と する XML 電文 "を 用 いた 新 シ ステ ム の 構築 を 決定 し た 。 また 、 商 流 情報 の 標準 化 に 向け 
た 取組 み も 実施 中 で ある 。 

ii 全国 銀行 協会 は 、IT 事業 者 や フィ ン テ ッ ク ・ ベ ンチ ャ ー 等 と 銀行 が 協 働 ・ 連 携 し て ブロ ッ ク 
チェ ー ン 技術 を 活用 し た 金融 サー ビス 等 の 開発 に 向け た 実証 実験 を 行う た め の 環 境 ( ブ ロ 
ッ ク チ ェ ー ン 連携 プラ ッ ト フ ォ ー ム ) の 整備 を 決定 し た 。 

ii 金融 情報 シス テム セン ター(FISC) は 、 フ ィ ン テ ッ ク に 対応 し た 安全 対策 の あり 方 を 検討 し 、 
イノ ベー ショ ン と シス テム の 安全 性 を 両立 させ る た め の 原 則 ・ ル ー ル の 提言 を と り ま と め 公 
表し た 。 


今後 、 金 融 EDI を 起点 に 、 企 業 の 財務 ・ 決 済 プロ セス 全体 の 高度 化 を 進め 、 企 業 の 生産 性 
向上 の 実現 を 目指 し て 取組 み を 続け て いく 必要 が ある 。 
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「 フ ィ ン テ ッ ク ・ ベ ベンチャー に 関す る 有識者 会 議 」 は 、 フ ィ ン テ ッ ク ・ ベ ベンチャー の 創出 を 図る べべ 



































く 、 内外 の 有識者 の 知見 を 活用 し て 環境 整備 を 進め る 観点 か ら 設 置 さ れ た 有識者 会 議 (2016 年 4 月 27 








金融 界 ・ 産 業界 ・ 個 人 利 















































「 決 済 高度 化 官民 推進 会 議 」 は 、 決 済 高度 化 に 向け た 取組 み を 官民 連携 し て 継続 的 に 進め る た め 、 
者 ・ 行 政 な ど 決済 に 関す る 関係 者 を メン バー と し て 設置 され た 会 議 (2016 
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年 6 月 3 日 公表 )。 
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金融 EDI (Electronic Data Interchange) と は 、 企 業 間 取引 に 係る 決済 情報 と 受 発注 内 容 等 の 取引 











デー タ の 連携 の こと 。 
? XML(eXtensible Markup Language) と は 、 デ ー タ 記述 用 言語 の 1 つ 。 伝 達 可能 文字 数 が 20 字 に 限ら 
れ て いる 現行 の 「 固 定 長 」 形 式 と 異な り 、 大 量 の デー タ を 送金 に 付記 する こと が 可能 と な る 。 
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図表 相 -1-(1)-5 アク ショ ンプ ラン の 全体 像 


利用 者 利便 
の 向上 : 













フィ ン テ ッ ク に よる |、 フィ ン テ ッ ク 
金融 高度 " 企業 


0 ョ ノ 
En 画 






送金 フォ ー マ ッ ト 
項目 の 国際 標準 化 





人 me 
決済 イン フラ 


0 EID i : 1 
- を 早 ま えた 情報 セキ ュ リ ティ 時 5 











( 注 1) ロ ー・ バ リュ ー 国 際 送 金 と は に 、 ク ロス ボー ダー 送金 に 際 し 、 例 えば 、 決 済 を 国 ご と に まとめ 、 バ ルク 決済 








(1 日 1 回 ) と する こと な ど に より 送金 コス ト の 削減 を 図る も の 。 
( 注 2)CMS と は 、Cash Management Service の 略 で あり 、 企業 グ ルー プ に お いて 、 グ ルー プ 全 体 の 財務 機能 
(資金 運用 ・ 調 達 ) ・ 資 金管 理 機能 の 集約 等 に より 、 資 金 効率 化 ・ 業 務 合 理化 を 図る サー ビス の こと 。 
(資料 ) 金融 庁 








(エエ) 国際 的 な ネッ トワ ー ク の 強化 


フィ ン テ ッ ク の 進展 は グロ ー バ ル に 展開 し て いる た め 、 こ れ に 適切 に 対応 し て く た め に は 、 

海外 の 状況 を 把握 する と と も に 、 海 外 当局 や 研究 者 等 と の 連携 を 図っ て いく 必要 が ある 。 
この た め 、 以下 の よう な 取組 み を 進め て きた 。 

i 各国 の フィ ン テ ッ ク 関 係 者 が 参加 する フィ ン テ ッ ク ・ サ ミッ ト を 東京 で 開催 し た (2016 年 9 
月 ) 。 

ii MIT メデ ィ ア ラボ 7 等 と の 間 で 、 ブ ロッ クチ ェ ー ン 技術 に 関す る 国際 的 な 共同 研究 を 立ち 
上 ば げ る こと と し て お り 、2017 年 3 月 に 、 準 備 会 合 を 東京 で 開催 し た 。 

ii 2017 年 3 月 以降 、 英 国 ・ シ ン ガ ポー ル ・ オ ー ス トラ リア と の 間 で フィ ン テ ッ ク に 係る 協力 枠 
組み の 構築 (前 出 ) に つい て 合意 し た 。 
国際 標準 を に らん だ 動き も ある 中 で 、 今 後 更に 、 海 外 の 最 先端 の 人 材 や 当局 と の 国際 的 

な ネッ トワ ー ク 形成 に 向け て 取り 組ん で いく 必要 が ある 。 





7 MIT (マサ チュ ー セ ッ ツ 工科 大 学 ) の Schoo1 of Architecture + Planning 内 に 設置 され た 研究 所 。 
ビッ トコ イン 等 の 暗号 通貨 や その 基礎 と な る 技術 に つい て 研究 を 行っ て いる 。 
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(2) サイ バー セキ ュ リ ティ の 強化 





① 金融 機関 を 取り 巻く 環境 


近年 、 金 融 分 野 に お ける サイ バー 攻撃 の 高度 化 ・ 複 雑 化 が 進む 中 “、 サ イ バ ー 攻 撃 に より 金 
融 機関 や 金融 市 場 イ ン フ ラ の 機能 が 停止 する リス ク が 増大 し て お り 、 今 や 金融 分 野 の サイ バ 
ー セ キュ リティ の 確保 は 、 金融 シス テム 全体 の 安定 の た め 喫 緊 の 課題 と な っ て いる 。 

また 、 人 金融 分 野 に お いて は 、 その 業務 の 特性 上 、 他 業種 より も 多く の 顧客 情報 等 を 保有 し て 
お り 、 こう し た 情報 が 漏えい し な いよ う 、 適切 な 管理 が 求め られ る (図表 相 -1-(2)-1) 。 


図表 息 -1-(2)-1 世界 各国 の デー タ 漏 えい 事案 の 業種 別 割 合 








( 注 )2016 年 に 世界 中 で 確認 され た デー タ 漏 えい 事案 (1,935 件 ) を 業種 別に 集計 。 
(資料 ) ベ ライ ゾン より 、 金融 庁 作 成 。 


こう し た 認識 の 下 、 金 融 庁 で は 、「 金 融 分 野 に お ける サイ バー セキ ュ リ ティ 強化 に 向け た 取組 
方 針 “"」(2015 年 7 月 公表 ) に 基づき 、 官民 が 一 体 と な っ て 、 金 融 機関 の サイ バー セキ ュ リ ティ 向 
上 の た め の 取 組み を 推進 し て いる 。 








“ 近年 で は 、 例 えば 以下 の よう な 大 規模 な サイ バー 攻撃 が 確認 され て いる 。 

・2016 年 2 月 、 バ ング ラ デ シ ュ の 中 央 銀行 の シス テム が ウィ ルス に 感染 。 同 中 銀 が 保有 する 国際 的 な 
送金 を 行う た め の 端 末 が 不正 に 操作 され 、8, 100 万 米ドル ( 約 92 億 円 ) が 他国 の 銀行 口座 へ 送金 され 
る 事案 が 発生 (同年 3 月 公表 )。 同様 の 攻撃 が 我が国 の 金融 機関 で 発生 し な いよ う 、 金融 庁 よ り 各 金融 
機関 に 対 し て 、 情報 提供 ・ 注 意 喚起 を 行う と と も に 対応 策 を 指示 (同年 5 月 )。 ま た 、 対応 を 指示 し た 
事項 に つい て の フォ ロー アッ プ 調 査 を 実施 (同年 9 月 )。 

・2017 年 5 月 12 日 ( 金 ) 頃 よ り 、 世 界 150 ヵ国 以上 に お いて 、Windows0S の パソ コン や サー バ が ラン 
サム ウェ ア 「Wanna Crypt (ソナ クラ イ )」 に 感染 する 事案 が 発生 。 我 が 国 で は 週 明 け に 被害 の 拡大 が 
懸念 され た こと か ら 、 我 が 国 の 金融 機関 で 同様 の 被害 が 発生 し な いよ う 、14 日 (日 )、 金 融 庁 より 各 
金融 機関 に 対し て 、 本 件 に 関す る 注意 喚起 を 行い 所 要 の 対応 を 求め た 。 こ れ ま で の と ころ 、 我 が 国 の 
金融 機関 に お いて 、 本 件 「 ワ ナク ライ 」 と 見 られ る 被害 発生 の 報告 は 受け て いな い (2017 年 8 月 末 現 
在 )。 
2 同 方 針 で は 、i サイ バー セキ ュ リ ティ に 係る 金融 機関 と の 建設 的 な 対話 と 一 斉 把 握 、i 金 融 機関 同 
士 の 情報 共有 の 枠組 み の 実 効 性 向上 、 岳 業界 横断 的 演習 の 継続 的 な 実施 、 金 融 分 野 の サイ バー セキ 
ュ リ ティ 強化 に 向け た 人 材 育成 、y 金 融 庁 と し て の 態勢 構築 、 の 5 項目 を 柱 に し て いる 。 
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② サイ バー セキ ュ リ ティ 対策 に 係る 建設 的 な 対話 と 一 斉 把握 
( ア ) 実態 把握 の 概要 


平成 27 事務 年 度 以降 、 地 域 銀 行 を 中 心 に 、 証 券 会 社 、 生 損保 等 の 幅広 い 業 態 に つい て 、 
サイ バー セキ ュ リ ティ 対策 に 係る 建設 的 な 対話 と 実態 把握 "を 進め て お り 、 平 成 28 事務 年 度 
まで に 、 地 方 銀行 、 第 二 地 方 銀行 に つい て は 、 全 行 の 実態 把握 を 実施 し た 。 


( イ ) 実態 把握 の 結果 


これ まで の 実態 把握 に より 、 態勢 整備 が 進ん で いる 金融 機関 に お いて は 、 以 下 の よ うな 共 
通 の 取組 み が 見 られ る 。 


i サイ バー 攻撃 状況 (自社 、 他 社 ) の 報告 を 通じ 、 経 営 陣 が リス ク 認 識 を 深化 
ii 取組 方 針 を 取締 役 会 レベ ル で 決議 し 、 経 営 陣 が 陣頭 指揮 を 執る 姿勢 を 表明 
ii サイ バー セキ ュ リ ティ に 着眼 し た リス ク 評 価 を 行っ た 上 で 課題 を 洗い 出し 、 対策 や 必要 な 
経営 資源 、 取 組 計画 を 策定 し 、 取 締 役 会 レベ ル で 審議 
iv CSIRT“ 等 の サイ バー セキ ュ リ ティ 対応 部 門 に つい て 、 実 効 性 の 高い 組織 体制 を 確立 し 、 
必要 に 応じ 内 外 か ら の 専門 家 の 登 用 や 予算 確保 と いっ た 経営 資源 を 投下 
V 経営 陣 が 頻繁 に 取組 計画 の 進捗 状況 を 報告 させ 把握 し 、PDCA サイ クル を 確立 
Vi 攻撃 手法 の 変化 等 に 応じ 速やか に リス ク を 再 評価 し 、 取 組 計画 を 見 直し て 技術 的 対策 や 
追加 演習 を 実施 し 、 不 断 の 対策 強化 ・ 実 効 性 向上 を 推進 


また 、 平 成 28 事務 年 度 の 実態 把握 に お いて は 、 地 域 銀 行 や 証券 会 社 の 態勢 整備 が 進ん 

で いる 様子 が 見 られ た も の の 、 以下 の よう な 課題 も 残っ て いる こと が 判明 し た 。 

| 金融 庁 主催 の ワー クシ ョ ッ プ "等 を 契機 に 、 経 営 陣 が 陣頭 指揮 を 執っ て 取組 み を 推進 し 
て いる 金融 機関 が ある 一 方 で 、 サ イ バ ー セ キュ リティ に 関す る 取組 み に つ いて 、 依 然 と し て 
経営 陣 の 関与 が 希薄 な 先 も あり 、 二 極 化 が 進ん で いる 。 

ii サイ バー セキ ュ リ ティ に 着眼 し た リス ク 評 価 の 必要 性 は 認識 され て いる も の の 、 未 定着 で 
あり 、 現 在 の サイ バー セキ ュ リ ティ 対策 で 十分 か どう か に つい て 評価 で き て お ら ず 、 管 理 態 























9 主要 行 等 に 対し て は 、3 メ ガバ ンク と の 定例 の 対話 や 、 そ の 他 の 主要 行 等 へ の リス ク 管 理 等 アン ケ 
ー ト 及び その フォ ロー アッ プ を 通じ て 、 各 行 の 対応 態勢 を 把握 し て いる 。 

9 具体 的 に は 、i サイ バー セキ ュ リ ティ に 関す る 経営 陣 の 取組 み 、ii リ スク 管理 の 枠組 み 、 岳 サイ バ 
ー セ キュ リティ リス ク へ の 対応 態勢 、iy コン ティ ンジ ェ ン シー プラ ン の 整備 と 実効 性 確保 、 ゞ サイ バ 
ー セ キュ リティ に 関す る 監査 、 の 5 項目 に 焦点 を 当て て 実態 把握 を 行っ た 。 

$2 CSIRT (Computer Security Incident Response Team) と は 、 コ ンピュータ セキ ュ リ ティ に か か る 
イン シ デ ン ト に 対処 する た め の 組 織 の 総称 の こと 。 

9 金融 機関 に お ける サイ バー セキ ュ リ ティ に 係る 各種 対策 ・ 整 備 の 考え 方 に 関す る 理解 を 深め る こと 
を 目的 と し て 平成 27 事務 年 度 に 実施 し た も の 。 
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勢 の 整備 や 技術 的 な 対策 が 限定 的 に な っ て いる 先 が 見 られ る 。 

コンティ ンジ ェ ン シー プラ ン の 策定 や 演習 へ の 参加 な ど 、 侵 入 さ れる こと を 前 提 と し た 対 
策 の 強化 が 遅滞 し て いる 。 

iv 金融 ISAC“ の ほか に も 共同 シス テム 利用 行 や 親密 銀行 間 の 検討 会 、 グ ルー プ 主 導 と い 
っ た 多様 な 共助 態勢 の 構築 が 進行 し て いる 一 方 で 、 孤 立 化 し て いる 先 は 対策 に 苦慮 し て 
いる 。 


他方 、 こ れ ま で に 実施 し た 実態 把握 に お いて 、 対 策 に 遅れ が 見 られ た 金融 機関 の うち 、 一 
部 の 地域 銀行 や 証券 会 社 等 に つい て 改め て 取組 み の 進捗 状況 を 確認 し た と ころ 、 上 記 i 、 
ii が 整備 され 、 取 組み が 進展 し て いる 状況 も 確認 され た 。 


③ 金融 業界 横断 的 な サイ バー セキ ュ リ テン 演習 の 実施 に つい て 
( ア ) サイ バー セキ ュ リ ティ 演習 の 概要 
サイ バー 攻撃 に 的 確 に 対応 する た め に は 、 演 習 を 通じ て 、 現 在 の 対応 態勢 が 十分 で ある 
か を 確認 する な ど 、PDCA サイ クル を 回 し つつ 、 対 応 能力 を 向上 させ る こと が 有効 で ある 。 
2016 年 10 月 、 金融 庁 主催 の 「 人 金融 業界 横断 的 な サイ バー セキ ュ リ ティ 演習 」( 通 称 : Delta 
Wall) を は じ め て 実施 し 、77 の 金融 機関 、 延 べ 約 900 名 が 参加 し た 。 な お 、 う ち 約 7 割 の 金融 
機関 で は 経営 層 が 参加 し た (回 答 の あっ た 60 先 か ら 集 計 ) (図表 息 -1-(2)-2) 。 


図表 息 -1-(2)-2 演習 参加 金融 機関 数 





(資料 ) 人 金融 庁 


演習 に 当たっ て は 、 効果 的 に サイ バー セキ ュ リ ティ 対策 の 向上 が 図ら れる よう 、 以下 の 点 を 
重視 し た 。 

i 中 小 地域 金融 機関 が 多数 参加 する こと を 踏ま え 、 演 習 実施 まで に 自主 的 な イン シ デ ン ト 
対応 能力 の 向上 に 取り 組め る よう 、 事前 に シナ リオ の うち 骨子 部 分 の み を 開示 (オー プン 
シナ リオ 方 式 )。 

ii 経営 層 を は じ め 関 係 部 署 の 参加 を 促す 観点 か ら 自 職場 参加 方 式 で 実施 。 

ii 民間 の 専門 家 の 知 見 等 を 参考 に し つつ 、3 つ の 実践 的 な 演習 シナ リオ (サイ バー 攻撃 予 
告 、 標 的 型 攻撃 に よる 情報 漏えい 、 ホ ー ム ペー ジ の 改ざん 等 ) を 作成 。 











4 我が国 の 金融 機関 に よる サイ バー セキ ュ リ ティ に 関す る 情報 の 共有 及び 分 析 を 行い 、 金融 シス テム 
の 安全 性 の 向上 を 推進 する こと に より 、 利 用 者 の 安心 ・ 安 全 を 継続 的 に 確保 する こと を 目的 と し て 
2014 年 8 月 に 設立 され た 一 般 社 団 法人 。 
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iv 参加 金融 機関 が 「 つ つが な く 演 習 を クリ ア 」 し た こと で 良し と し な いよ う 、「 と り 得 た 他 の 選 
択 肢 」 等 の 提示 な ど 事 後 評価 に 力点 。 

V 金融 業界 全体 の サイ バー セキ ュ リ ティ 対策 の 向上 を 促す た め 、 演 習 結果 は 、 参 加 金 融 機 
関 に 加え て 業界 全体 に も フィ ー ド バッ ク 。 


( イ ) 演習 結果 


大 手 金融 機関 で は 、 概 ね 想定 され る イン シ デ ン ト 対 応 を 行っ て お り 、 他 の 人 金融 機関 で 見 落 
と し が ち で あっ た 、 
サイ バー 攻撃 予告 を 受け た 後 の 外 部 か ら の 積極 的 な 情報 収集 、 
閉鎖 し た ホー ムペ ー ジ を 復旧 する に あたり 再度 の 攻撃 を 想定 し た 上 で の 防御 策 の 確立 、 
な ども 実施 され て いた 。 
この ほか に も 、 参加 し た 金融 機関 の 中 に は 、 迅 速 か つ 的 確 に イン シ デ ン ト に 対応 する た め 
に 、 様 々 な 工夫 を 行っ て いる 事例 が あっ た (図表 思 -1-(2)-3) 。 


図表 相 -1-(2)-3 今回 の サイ バー セキ ュ リ ティ 演習 で 見 られ た 良好 事例 
対応 フェ ー ズ 工夫 の み ら れ た 良好 事例 


を る サイ バー 攻撃 予告 の 事実 確認 の た め 、 情 報 提供 の あっ た ウェ ブサ イト の みな ら ず 、 他 の 外部 サイ ト ・ 
SNS 等 に 関連 する 書き 込み が な いか を 確認 (主要 行 等 、 証 券 会 社 ) 
る 当局 に 加え て 、 共 助 の 観点 か ら 近 隣 の 金融 機関 に 被害 内 容 を 即時 に 共有 し 注意 喚起 (信用 金庫 ) 


2. イ ン シ デ ント 対応 ・ リ |$ サイ バー 攻撃 の 影響 度合 い に 応じ た 警戒 レベ ル を 事前 に 定義 し 、 レ ベル に 応じ た 対応 体制 や 対応 手 
順 を 事前 に 準備 する こと で 、 迅速 な 対応 体制 を 確立 (主要 行 等 、 地 方 銀行 、 第 二 地方 銀行 、 生 命 保険) 


1. サ イ バ ー 攻 撃 情報 


る ホー ムペ ー ジ 改ざん の 原因 を 調査 する に あたり 、 事 前 に 用 意 し て いる 検証 用 の 自社 端末 を 利用 し 、 ラ 
ン サ ムウ ェ ア へ の 感染 確認 や ホー ムペ ー ジ の 改ざん 人 箇所 を 特定 (主要 行 等 、 生 命 保険 


を る サイ バー 攻撃 予告 に 対す る 監視 強化 を IT ベン ダ へ 指示 する 際 、 具 体 的 な 監視 項目 (イン ター ネッ ト 回 
線 の 利用 率 、Web サ ービス 、 フ ァ イ ア ウォ ー ル の ブロ ッ ク 件 数 、 受 信 メ ー ル 件 数 等 ) を 示し 、 そ の 状況 に つ 
いて 定期 的 に 報告 する よう 指示 (証券 会 社 、 生 命 保険 ) 


を SNS 等 の チャ ネル を 保有 する 金融 機関 に お いて 、 自社 ウェ ブサ イト が 停止 し た こと を 踏ま え 、 当該 
5 顧客 へ の 周知 対応 SNS で 積極 的 に 現在 の 状況 を 情報 発信 (地方 銀行 
] " を ホー ムペ ー ジ 改ざん に お いて 、 顧客 か ら の 問合せ に 的 確 に 応答 する た め 、 事前 に 作成 し た 想定 QA 
や トー クス クリ プ ト を コー ル セ ン ター へ 渡し 、 被害 を 受け た 顧客 に 対応 (主要 行 等 、 生 命 保険) 


4 初動 対応 の 検討 実 
施 


6 復旧 対応 の 検討 ・ 実 |$ 閉鎖 し た ホー ムペ ー ジ を 復旧 する に 当たり 、 再 度 の 攻撃 を 想定 し た 上 で の 防御 策 の 確立 を 指示 ( 主 
施 行 





(資料 金融 訂 


一 方 、 一 部 の 例 を 除き 中 小金 融 機関 で は 、 概 ね サイ バー 攻撃 の 発生 を 受け 、 対策 本 部 の 
設置 や CSIRT の 招集 等 は 行っ て いた も の の 、 その後 の イン シ デ ン ト 対 応 に お いて 、 
サイ バー 攻撃 の 内 容 を 把握 する 際 に 、 的 確 な 初動 対応 に つなげ る た め に 必要 な 業務 ・ 
顧客 へ の 影響 の 把握 ・ 分 析 
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・ サイ バー 攻撃 を 検知 し た 段階 で の 内 部 連携 や 外部 団体 と の 情報 共有 は 行っ た が 、 そ の 後 
の 初動 対応 ・ 復 旧 対 応 と いっ た 、 状 況 の 進展 に 応じ た 和 逐次 の 情報 共有 
が 不 十 分 で あっ た 。 
また 、 今 回 の 演習 で は 、 金 融 機関 の 業務 特性 を 踏ま え 、 顧 客 に 影響 が 及ぶ こと を 想定 し た 
シナ リオ で 実施 し た が 、「 サ イ バ ー 攻 撃 を 受け どの よう な 顧客 情報 が 流出 し て いる か 」、「 漏 え 
い 被 害 を 受け た 顧客 に 対し て 対応 を 行っ て いる か 」 と いっ た 視点 は 後回し に な り が ち で あっ 
た 。 


サイ バー セキ ュ リ ティ 演習 は 継続 的 に 実施 する 予定 で あり 、 引き 続き 官民 が 一 体 と な っ て 
イン シ デ ン ト 対 応 の 向上 に 努め て いく 。 


④ 情報 共有 の 取組 み 


金融 ISAC を は じ め と し た 情報 共有 機関 等 を 活用 し て 情報 収集 ・ 提 供 を 行い 、 取組 み の 高 度 
化 (脆弱 性 情報 の 迅速 な 把握 ・ 防 御 技術 の 導入 等 ) を 進め て いく こと の 意義 に つい て 、 金 融 機 
関 に 対し 周知 し て きた 結果 、 金融 ISAC へ の 加盟 が 着実 に 進捗 し て お り 、 金融 機関 同士 の 情報 
共有 の 有効 性 が 浸透 し て き て いる (図表 息 -1-(2)-4)。 

引き 続き 、 情 報 共有 機関 へ の 加盟 及び その 活動 へ の 積極 的 な 参加 を 促進 し 、 金融 機関 に お 
いて スキ ル や ノウ ハウ の 共有 が 進む こと で 、 金融 業界 全体 の サイ バー セキ ュ リ ティ 対策 の 底 上 
げ を 図る 。 


図表 想 -1-(2)-4 金融 ISAC 正会員 の 業態 別 会 員数 の 推移 
350 
300 


250 





14/9 15/4 15/10 16/4 16/10 17/4 


時 銀行 : 信金 ・ 信 組 等 保険 証券 " その他 


(資料 ) 金 融 ISAC ホー ムペ ー ジ より 、 金融 庁 作成 。 
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⑤ 国際 的 な サイ バー セキ ュ リ ティ 強化 の 取組 み 


金融 分 野 へ の サイ バー 攻撃 は 、 我 が 国 の みな ら ず 世界 各国 に と っ て も 重大 な 脅威 と な っ て 
お り 、 各 国 が 連携 ・ 協 調 し て 対応 し て いく こと が 求め られ て いる 。 

こう し た 中 、G7 に お いて は 、「G7 サ イ バ ー エ キス パー トグル ー プ 」(2015 年 ) が 設置 され 、 
2016 年 10 月 、「 金 融 セ クタ ー の サイ バー セキ ュ リ ティ に 関す る G7 の 基礎 的 要素 "」 が 公表 され 
だ 6 

本 「 基 礎 的 要素 」 は 、 拘 束 力 は な い が 、 金 融 セ クタ ー 内 の 民間 ・ 公 的 主体 に に っ て の サイ バー 
セキ ュ リ ティ に お ける ベス ト プ ラ クティ ス を 包含 し て お り 、 各 主体 固有 の 特質 や 、 直 面 す る サイ バ 
ー リ スク に 対応 し て 設計 され て いる 。 

さら に 、 現在 、 同 エキ スパ ー ト グル ー プ で は 、 サイ バー セキ ュ リ ティ の 効果 的 な 評価 手法 、 サ 
ー ド パー ティ リス ク や 他 の 重要 な セク ター と の 協調 に 関し て 議論 を 進め て いる 。 また 、G20 に お 
いて も 国際 的 な 協力 を 強化 する た め の 作 業 を 進め て お り 、 こ れ ま で の 国内 の 取組 みか ら 得 ら 
れ た 知見 を 共有 する な ど 、 各 国 当局 と と も に こう し た 取組 み に 貢 献 し て いく 。 


(3) 株 式 等 の 取引 の 高速 化 へ の 対応 


情報 通信 技術 の 進展 等 を 踏ま え 、 各国 の 取引 所 で は 、 取 引 速 度 の 高速 化 の 動き を 視野 に 
入れ た 取組 み が 行 われ て いる 。 そう し た 中 、 東京 証券 取引 所 に お ける 株 式 等 の 取引 に 占め る 
コロ ケー ショ ン エ リア “か ら の 取引 の 割合 は 、 注 文件 数 ベー ス で 約 7 割 、 約 定 件 数 ベー ス で 約 4 
割 に 達し て お り 、 我 が 国 の 証券 市 場 に お いて も 、 高 速 取引 の 影響 力 が 増大 し て いる (図表 和 ル -1 
-(3)-1) 。 





























9 本 「 基 礎 的 要素 」 は 、8 項目 (サイ バー セキ ュ リ ティ ・ ス トラ テ ジ ー と フレ ー ム ワー ク (Cybersecurity 

Strategy and Framework) 、 ガ バナ ンス (Governance) 、 リ スク 管理 の 評価 (Risk and Contro1 Assessment) 、 
モニ タリ ング (Monitoring)、 イ ン シ デ ント 発生 時 の 対応 (Response) 、 復 旧 (Recovery) 、 情 報 共 
(Information Sharing)、 継 続 的 な 学習 (Continuous Learning)) で 構成 され て いる 。 

9 証券 会 社 の サー バ を 設置 で きる よう 、 取 引 所 の 売買 レス テム に 近接 し た 場所 に 用 意 さ れ た 施設 。 こ 
こ に 置か れ た サー バ か ら 取 引 の 注文 が 可能 で あり 、 投 資 家 は 取引 に 要する 時 間 を 短縮 する こと が 可能 
と な る 。 
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図表 相 -1-(3)-1 東証 に お ける 株 式 等 の 取引 に 占め る 
コロ ケー ショ ン エ リア か ら の 取引 の 割合 の 推移 

90% 
80% 
70% 
60% 
50% 
40% 
30% 
20% 
10% 
0% 


ベー ス 


注文 件 
(取消 、 変 更 を 含む ) 


70% 


40% 


約定 件 数 ペー ス 





10/1 12/1 14/1 16/1 (年 / 月 ) 


(資料 ) 日 本 取引 所 グル ー プ より 、 金融 庁 作成 。 


株 式 等 の 高速 取引 に つい て は 、 市 場 に 流動 性 を 供給 し て いる と の 指摘 も ある 一 方 で 、 市 場 
の 安定 性 や 効率 性 、 投 資 家 間 の 公平 性 、 中 長期 的 な 企業 価値 に 基づく 価格 形成 、 シ ステ ム の 
脆弱 性 等 の 観点 か ら 、 例 えば 、 

市 場 で の イベ ント に 高速 取引 が 加速 度 的 に 反応 し 、 マ ー ケ ッ ト が 一 方 向 に 動く こと で 、 市 場 を 混乱 
させ る お それ が な いか 、 

一 般 投資 家 が 、 高 速 取引 に 太刀 打ち で き な い と の 不 公 平 感 を 持ち 、 市 場 か ら 遠 ざ ご か っ て し 
まう の で は な いか 、 

高速 取引 で 用 いら れる 短期 的 な 戦略 に より 、 中 長期 的 な 企業 の 収益 性 に 着眼 し た 価格 形 
成 が 阻害 され る の で は な いか 、 

異常 な 注文 ・ 取 引 や サイ バー 攻撃 等 の 影響 が 瞬時 に 市 場 全体 に 伝播 する お それ や 、 そ の 
他 シ ステ ム 面 で の トラ ブル が 市 場 に 大 き な 問 題 を 引き 起こ し た りす る の で は な いか 、 

欧米 を は じ め 我 が 国 に お いて も 、 ア ル ゴ リ ズム を 用 いた 相場 操縦 等 の 不 公正 取引 の 事案 
等 が 報告 され て いる 中 、 市 場 の 公正 性 に 影響 を 与え る お それ は な いか 、 

と いっ た 懸念 を 指摘 する 声 が 存在 する 。 

こう し た 中 、 欧州 で は 、 株式 等 の 高速 取引 を 行う 者 を 登録 制 と し 、 体 制 整備 ・ リ スク 管理 義務 や 
当局 に 対す る 情報 提供 義務 を 導入 する こと が 合意 され 、2018 年 1 月 か ら の 実施 が 予定 され て い 
る 。 こ の 点 、 我が国 で は 、 株 式 等 の 高速 取引 を 行う 投資 家 か ら 、 当局 や 取引 所 が 直接 情報 を 収集 
する 枠組 み は な く 、 高 速 取 引 の 実態 等 を 十分 に 把握 で き て いる と は 言え な い 状 況 と な っ て いる 。 


こう し た 状況 の 中 、 株 式 等 の 取引 の 高速 化 へ の 対応 に つい て 、「 金 融 審 議会 市 場 ワ ー キ ング ・ 
グル ー プ 」 に お いて 審議 が 行わ れ 、2016 年 12 月 、 報 告 が と り ま と め ら れ た 。 これ を 踏ま え 、 高 束 
取引 を 行う 投資 家 に 対し 、 必 要 な 体制 整備 ・ リ スク 管理 義務 を 課 し た 上 で 、 当局 が その 取引 実態 
等 を 確認 する こと を 可能 と する 観点 か ら 、 株 式 等 の 高速 取引 を 行う 投資 家 に 対す る 登録 制 の 導 
入 の ほか 、 以下 の 措 置 を 含む 金融 商品 取引 法 の 一 部 を 改正 する 法律 案 を 2017 年 3 月 に 国会 
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に 提出 し 、 同 年 5 月 に 成立 し た 。 
| 体制 整備 ・ リ スク 管理 に か か る 措置 
取引 シス テム の 適正 な 管理 ・ 運 営 
適切 な 業務 運営 体制 ・ 財 産 的 基礎 の 確保 
(外国 法人 の 場合 ) 国 内 に お ける 代表 者 又は 代理 人 の 設置 
ii 当局 に 対す る 情報 提供 等 に か か る 措置 
株 式 等 の 高速 取引 を 行う こと ・ 取 引 戦 略 の 届出 
取引 記録 の 作成 ・ 保 存 
当局 に よる 報告 徴 求 ・ 検 査 ・ 業 務 改 善 命令 等 
j 員 その 他 の 規定 
無 登録 で 株 式 等 の 高速 取引 を 行う 者 等 か ら 証券 会 社 が 取引 を 受託 する こと の 禁止 
株 式 等 の 高速 取引 を 行う 者 に 対す る 取引 所 の 調査 


今後 、 所 要 の 政令 ・ 内 閣府 令 を 整備 の 上 、 そ の 円 滑 な 実施 を 通じ 、 高 速 取引 の 実態 等 の 把 


握 に 努め る と と も に 、 引 き 続き 市 場 の 状況 を 注視 し 、 市 場 の 公正 性 ・ 透 明 性 ・ 安 定性 の 確保 を 
図っ て いく < 必要 が ある 。 
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2. 国際 的 な 課題 へ の 対応 











(1) 金融 規制 ・ 監 督 の あり 方 に つい て の 国際 的 な 提言 





2008 年 の 世界 的 な 金融 危機 以来 、G20 や FSB な どの 場 に お いて 包括 的 な 規制 改革 が 進め 
られ て きた 。 規制 改革 は 金融 レス テム の 強 萌 性 を 高め る 上 で 一 定 の 成果 を 上 げた と 考え られ る 
一 方 、 近 年 に 至っ て も な お 新規 制 の 策定 が 続け られ て お り 、 成 長 資金 の 供給 や 市 場 の 流動 性 
へ の 影響 も 懸念 され る 状況 に あっ た 。 


この よう な 状況 を 踏ま え 、 金融 庁 は 、 国際 的 な 規制 改革 に 関し て 以下 の 点 を G20 や FSB の 
場 で 主張 する と と も に 、 国際 コン ファ レン ス に お ける 講演 や 海外 メデ ィ ア へ の 寄稿 を 通じ て 問題 
提起 し て きた "。 
① 経済 の 持続 的 成長 と 金融 レス テム の 安定 を 両立 で きる 規制 と すべ き 
② 新た な 規制 を 際限 な く 策 定 し 続け る よう な 状況 は 終わ り に すべ き 
③ 規制 の 複合 的 な 効果 と 副作用 に つい て 検証 すべ き 


最近 で は こう し た 問題 提起 に 沿っ た 動き が 国際 的 に も 見 られ て いる (図表 息 -2-(1)-1)。 例 
えば 、G20 首脳 声明 は 、 成 長 と 安定 の 両立 の 必要 性 に つい て 指摘 し て お り 、FSB は 、 今 後 は 
規制 の 影響 評価 に 活動 の 焦点 を 移し て いく 旨 を 公表 し て いる 。 


一 方 、 以 下 の 点 に つい て の 意見 発信 も 進め て いる と ころ 、 支 持 も 見 られ る も の の 、 国 際 的 な 
共通 認識 と な る に は 至っ て いな い 。 
④ 議論 の 重点 を 、 新 た な 規制 の 策定 か ら 監 督 の あり 方 に 移す べき 
(「 静 的 な 規制 か ら 動 的 な 監督 へ 」) 
⑤ 特に 、 共 通 価値 の 創造 や 金融 仲介 の 質 の 向上 に つなが る よう な 監督 の あり 方 を 模索 すべ き 


今後 も 、 こ うし た 課題 に 関す る 国内 の 議論 も 踏ま えつ つ 、 金 融 規制 ・ 監 督 の あり 方 に 関す る 
国際 的 な 提言 を 続け て いく 。 


また 、 残さ れ た 具体 的 な 改革 項目 に つい て は 、 バ ー ゼ ルル (銀行 の 自己 資本 比率 規制 に 関 
する 国際 的 枠組 み ) に 関し て 、 規 制 の 不透明 性 を 払拭 する た め 、 銀行 セク ター の 資本 賊 課 の 
全体 水準 を 更に 大 きく 引き 上 げ る こと な く 早 期 に 適切 な 形 で 最終 化 が 図ら れる よう 、 継続 的 に 




















97 金融 庁 長官 の 英文 講演 に つい て 平成 28 事務 年 度 の 主 な も の は 、2017 年 5 月 「Wi11 FinTech create 
shared values?」( 於 コロ ン ビ ア 大 学 ビ ジネス スク ー ル 日 本 経済 経営 研究 所 東京 コン ファ レン ス ) 、 同 
「A brake pedal alone cannot guarantee safety」 ( 於 国際 金融 協会 (IIF) 春季 総会 ) 、2016 年 11 月 
「Between the past and the future」( 於 国際 銀行 協会 (IBA) 年 次 総会 ) 等 。 (金融 庁 ホ ー ム ペー ジ 参 
照 (http://www. fsa. go. jp/common/conference/danwa/index_kouen. htm1)。) な お 、2017 年 5 月 26 日 
に フィ ナン シャ ル ・ タ イム ズ 紙 に 「A holistic approach to future-proofing the financial systeml 
を 寄稿 し た 。 
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交渉 し て いる 。 現在 策定 中 の 保険 会 社 の 「 国 際 資 本 基準 (CS)」 に 関し て は 、IAIS に 意見 書 を 
提出 し 、 保 険 会 社 の 健全 性 や 社会 的 な 役割 、 金 融 市 場 の 安定 に 意図 せ ざ る 影響 を 与え る 可 
能 性 に 留意 する よう 提言 し た 。 


な お 、 平 成 28 事務 年 度 に お いて は 、IMF に よる 金融 セク ター の 評価 (FSAP) を 受け 、 対日 4 条 協 
議 に お いて 少子 高齢 化 ・ 低 金利 環境 が 我が国 金融 レス テム に も た ら す 課題 へ の 対応 に つき 様々 
な 提言 を 受け て いる “。 今後 、 こ れ ら の 提言 を 国内 金融 行政 の 改善 に 活用 し て いく 。 


図表 息 -2-(1)-1 金融 規制 改革 に 関す る 金融 庁 の 問題 提起 と 国際 的 な 動向 


金融 庁 の 問題 提起 国際 的 な 動向 の 例 


① 経 済 の 持続 的 成長 と 金融 シス テム の | 〇 G20 首脳 声明 は 「 開 か れ た 強 朝 な 金融 ンス テム は 、 持 続 可 能 な 成長 を 支え 
安定 を 両立 で きる 規制 と すべ き る た め に 極め て 重要 で ある 」 と し て 、 成 長 が 目的 で あり 金融 レス テム の 安定 
は 手段 で ある 旨 を 明示 


② 新 た な 規制 を 際限 な く 策 定 し 続け る よ |OG20 首脳 声明 は 「 合 意 さ れ た G20 金融 セク ター 改革 の 課題 の 最終 化 」 を 行 
うな 状況 は 終わ り に すべ き う 旨 を 明示 


③ 規 制 の 複合 的 な 効果 と 副作用 に つい | 〇 FSB は 、 一 般 均 衡 的 な 分 析 を 含む 規制 改革 全体 の 包括 的 な 影響 評価 の 
て 検証 すべ き ( 一 般 均衡 的 な 分 析 を | 枠組 み を 公表 
含む 包括 的 な 影響 評価 ) ー _- - 
OG20 首脳 声明 は 「 金 融 規制 改革 の 影響 を 評価 する た め の FSB の 作業 及び 
実施 後 の 影 響 の 評価 の た め の 構 造 的 な 枠組 み を 支持 する 」 旨 を 明示 


(④ 議 論 の 重点 を 、 新 た な 規制 の 策定 | 〇 欧州 議会 決議 は 、 静 的 な 規制 は 動 的 な 監督 に 補 わ れ な けれ ば な ら な い 旨 
か ら 監 督 の あり 方 に 移す べき 言及 
(「 静 的 な 規制 か ら 動 的 な 監督 へ 」) 








〇 バー ゼル 銀行 監督 委員 会 議長 は 、「 規 制 改 革 作 業 を 終え 、 前 に 進み 、 
⑤ 特 に 、 共 通 価値 の 創造 や 金融 仲介 の | 実施 と 監督 に 注力 すべ き 」 旨 を 発言 
質 の 向上 に つなが る よう な 監督 の あ 
り 方 を 模索 すべ き 


(資料 ) 金 融 店 





(2) IFIAR を 通じ た グロ ー バ ル な 監査 の 品質 向上 に 向け た 積極 的 な 貢献 





2017 年 4 月 、 我 が 国 に 本 部 を 置く 初 の 金融 関係 国際 機関 と な る IFIAR の 事務 局 が 東京 に 開 
設 さ れる と と も に 、IFIAR 加盟 当局 が 参加 する 年 次 総会 が 東京 で 開催 され た 。 

総会 に お いて は 、 我が国 を は じ め と する 22 の 国 ・ 地 域 の 加盟 当局 が 、 監 査 分 野 で の 加盟 当 
局 間 の 協力 の 深化 を 図る 観点 か ら 、IFIAR に お ける 「 監 査 監督 情報 交換 に 関す る 多国 間 覚 書 
(MMOU) 」 へ 署名 し た 。 これ に より 、 賭 名 当局 の 間 で 、 監査 監 督 上 必要 な 情報 を 相互 に 交換 す 
る こと が 可能 と な っ た 。 

また 、IFIAR 事務 局 の 活動 の 支援 や 、 我 が 国 に お ける 監査 品質 に 関す る 意識 の 向上 を 通じ 





88 主 な 提言 と し て は 、 金 融 機関 の 新た な 課題 ・ リ スク に 対応 する た め の 人 金融 監督 の 枠組 み の 強 化 ( リ 
スク ベー ス の 健全 性 監督 の 体制 整備 等 )、 マ クロ 経済 や 人 口 動態 が 金融 機関 に 与え る 影響 に つい て の 金 
融 機関 と の 深度 ある 対話 、 金 融 機 関 の 存続 可能 性 に 関す る 懸念 が 見 られ た 場合 の 迅速 な 対応 、 危 機 管 
理 ・ 破 綻 処 理 の 枠組 み の 更 な る 強化 が ある 。 
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た グロ ー バ ル な 監査 品質 の 向上 に 貢献 する こと を 目的 と し た 、 国内 に お ける 監査 の ステ ー ク ホ 
ル ダ ー に よる 「 日 本 IFIAR ネッ トワ ー ク 」 を 2016 年 12 月 に 立ち 上 げた 。 

本 件 は 、 金 融 庁 が 今後 より 重要 性 を 増す グロ ー バ ル な 人 金融 行政 の 課題 に 対し て 、 よ り 積 極 
的 に 関与 し て いく に 当たっ て の 一 つの モデ ルケ ー ス と し て 位置 づけ られ る も の で ある 。 今後 、 金 
融 庁 と し て IFIAR 事務 局 へ の 支援 を 引き 続き 行っ て いく と と も に 、 一元 的 な 金融 監督 当局 と し て 
の 知見 も 活用 し つつ 、 今 後 の グ ロー バル な 監査 の 品質 向上 に 向け て 積極 的 に 貢献 し て いく 。 


(3) 国際 的 な ネッ トワ ー ク ・ 協 力 の 強化 





金融 機関 の 活動 や 金融 取引 の グロ ー バ ル 化 に 対応 する た め 、 当 局 間 の 国際 的 な ネッ トワ ー 
ク ・ 協 力 を 更に 強化 する 必要 性 が 高まっ て いる 。 金融 庁 は 、 テ クノ ロジ ー の 進化 や 世界 経済 に お 
ける 新興 国 の 存在 感 の 高まり な ども 踏ま え 、 平成 28 事務 年 度 に お いて 以下 の 取組 み を 行っ た 。 


① テク ノロ ジー の 進化 も 踏ま えた 監督 協力 の 強化 


フィ ン テ ッ ク に つい て の 取組 み に 関 する 当局 間 の 連携 を 更に 強化 する 目的 か ら 、 前述“ の と お 
り 、 英 国 金融 行為 規制 機構 (2017 年 3 月 ) 、 シ ン ガ ポー ル 金 融 管理 局 ( 同 年 月) 及び オー スト ラ 
リア 証券 投資 委員 会 (同年 6 月 ) と の 間 で 、 新 た な 書簡 交換 (EOL) を 実施 し た 。 今後 、 こ の 枠組 
み に 基 づき 、 相 手 国 市 場 へ の 進出 を 希望 する フィ ン テ ッ ク 企 業 を 当局 間 で 相互 に 紹介 する 取組 
みや 、 そ れ ぞ れ の 市 場 に お ける 金融 サー ビス の イノ ベー ショ ン に 係る 情報 を 当局 間 で 共有 する 
取組 み を 推進 し て いく 。 


加え て 、 オ ー ス トラ リア 健全 性 規制 庁 (2016 年 8 月 ) 、 米 国 ニ ュー ジャ ー ジ ーー 州 銀行 ・ 保 険 局 
(同年 10 月 ) 、 イ ラン ・ イ スラ ム 共 和 国 中 央 銀行 (2017 年 2 月 ) 、 フ ラン ス 健 全 性 監督 破綻 処理 機 
構 (同年 3 月 ) 、 ベ ルギー 国立 銀行 (同年 3 月 ) と の 間 で 監督 協力 に 係る 書簡 交換 を 行い 、 当 局 
間 の 連携 を 更に 拡大 し た 。 


金融 庁 は 、 こ うし た 新しい 協力 枠組 み の 構築 の ほか 、 二 国 間 協 議 や 個別 金融 機関 に 係る 監 
叔 カ レッ ジ の 開催 な ど を 通じ 、 最 新 の 金融 規制 ・ 監 督 の 動向 や 、 個 別 金融 機関 の 経営 内 容 ・ 監 上 
上 注視 すべ き 点 な ど に つい て 当局 間 で 情報 ・ 意 見 交換 を 行っ て いる 。 

② 新興 国 と の 技術 協力 ・ 交 流 の 強化 


金融 庁 は 、 ア ジア 諸国 の 当局 と の 間 で 金融 技術 協力 に 係る 書簡 交換 (EOL) を 行っ て 長期 的 
な 協力 枠組 み を 構築 し 、 本 邦 金融 機関 等 の 意見 を 幅広 く 聴取 し つつ 、 ミ ャ ンマ ー、 タ イ 、 イン ド ネ 





89 本 レポ ー ト P.108 参照 。 
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シア 、 ベ トナ ム 等 に 対し て 技術 協力 を 実施 し て きた 。 


例え ば ミャンマー に 関し て は 、 現 地 の 証券 市 場 整 備 を 支援 する た め に 金融 店 職員 を 長期 再 
門 家 と し て 派遣 し て お り 、2016 年 3 月 に は ヤン ゴン 証券 取引 所 に お いて 実際 に 取引 が 開始 され 
た 。 平 成 28 事務 年 度 に お いて は 、 同 取引 所 に お ける 上 場 企業 数 の 増加 や 、 不 公正 取引 へ の 
対策 の た め の 取 組み を 行っ た 。 2017 年 8 月 か ら は 、 同 国 の 保険 市 場 整 備 を 支援 する た め 、 新 
た に 金融 庁 職 員 を 長期 専門 家 と し て 派遣 し て いる 。 


また 、 人 金融 庁 は 、 中 長期 的 な 視点 に 立っ た 当局 間 交 流 の 強化 や 、 新 興国 に お ける 知 日 派 の 
育成 を 目的 と し て 、 金 融 連 携 セ ンタ ー% の 運営 も 行っ て いる 。 

金融 連携 セン ター に お いて は 、 新 興国 の 銀行 ・ 証 券 ・ 保 険 当 局 な どの 職員 を 研究 員 と し て 我 
が 国 に 招 鴨 し 、 招 聴 期 間 ( 通 常 2 て 3 ヶ月 ) 中 、 他 省庁 や 民間 金融 機関 等 と も 連携 し て 、 各 研究 
員 の 関心 分 野 に 応じ た オー ダー メイ ド 型 の 研修 プロ グラ ム を 提供 し て いる 。 金融 連携 セン ター 
で は 、2014 年 4 月 の 設置 以降 2017 年 8 月 末 ま で の 間 に 、25 の 国 と 地域 か ら 累 計 88 名 を 受け 
入れ た (図表 想 -2-(3) -1、2) 。 


この 間 、 金 融 連 携 セ ンタ ー の 運営 業務 の 改善 を 重ね 、 現 在 で は 渡航 ・ 滞 在 サ ポー ト な どの 面 
に お いて 、 研 究 員 か ら の 改善 要望 は ほとん ど 聞 か れ な く な り 、 同 セン ター の 立 上 げ 段階 は 完了 
し た と 考え られ る 。 


図表 息 -2-(3)-1 金融 連携 セン ター に お ける 新興 国 当局 職員 の 受入 状況 


受入 実績 が ある 国 
固 う ち 5 名 以上 の 受入 実績 が ある 国 





(資料 ) 金 融 庁 








9% 2014 年 4 月 に 「 ア ジア 金融 連携 セン ター」 (AFPAC) と し て 設置 。2016 年 4 月 に 「 グ ロー バル 金融 
連携 セン ター」 (GLOPAC) に 改組 し 、 支 援 対 象 地域 を 拡大 (中 東 ・ ア フリ カ ・ 中 南米 も 追加 ) 。 
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図表 町 -2-(3)-2 金融 連携 セン ター に お ける 参加 者 の 出身 国 ・ 地 域 の 数 の 推移 


30 


アジ ア 起 暫 アジ ア 以 外 一 = 一 通算 


25 


20 


15 


10 





1 期 2 期 3 期 4 期 5 期 6 期 7 期 8 期 9 期 10 期 


(資料 ) 金融 店 


一 方 で 、 研 修 プ ログ ラム の 内 容 は 更に 強化 し て いく 必要 が ある 。 すなわち 、 各 研究 員 の 関心 
分 野 に きめ 細やか に 応じ た 金融 店 職員 と の 対話 の 充実 や 、 過 去 に 受け 入れ た 研究 員 ( 和 卒業生) 
と の ネッ トワ ー ク の 維持 ・ 強 化 が 課題 で あり 、 平 成 28 事務 年 度 に お いて は 、 新 た に 、 卒 業 生 を 
再 招 肉 し て 金融 庁 職員 や 現役 生 と の 面談 (ホー ムカ ミン グ プ ロ グラ ム ) を 実施 する と と も に 、 現 
地 に お ける 卒業 生 同 窓 会 を 開催 し た 。 今後 も こう し た 課題 の 改善 に 一 層 注 力 し 、 新 興国 に お け 
る 知 日 派 の 育成 を 推進 し て いく 。 
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3. 顧客 の 信頼 ・ 安 心 感 の 確保 








金融 機関 が 適切 な 利用 者 保護 や 法令 等 遵守 を 図り つつ 適正 な 業務 運営 を 行う こと は 、 人 金融 
機関 に 対す る 顧客 の 信頼 ・ 安 心 感 の 確保 、 ひ いて は 円 滑 な 金融 仲介 機能 の 発揮 に つなが る も 
の と 考え られ る 。 こ の た め 、 金 融 機関 は 、 顧 客 の 信頼 を 損なう こと が な いよ う 、 利 用 者 保護 ・ 法 
令 等 遵守 を 徹底 する こと が 重要 で ある 。 

こう し た 観点 か ら 、 平 成 28 事務 年 度 に お いて は 、 以下 の よう な 施策 に 取り 組ん だ 。 


(1) 銀行 カー ドロ ー ン 





① 国内 銀行 の 消費 者 向け 貸出 の 状況 


国内 銀行 の カー ドロ ー ン 等 残高 は 、2006 年 度 以降 、2012 年 度 ま で は 3 兆 円 台 で 推移 し て い 
た が 、 低 金利 環境 を 背景 に 2012 年 度 以降 は 一 貫 し て 増加 傾向 に ある 。 一 部 の 銀行 に お いて 
は 、 中 期 経営 計画 等 に お いて 重点 施策 と し て 掲げ 、 カ ー ド ロー ン 商 品 の 販売 を 推進 し て いる 
(図表 想 -3-(1)-1)。 

カー ドロ ー ン 商品 の 大 半 は 、 銀 行 の 貸付 け に 対し て 貸金 業者 が 保証 を 付与 する も の と な っ て 
お り 、 銀行 は 保証 会 社 の スコ アリ ング 審査 に 依存 し て いる 場合 が 多い 。 ま た 、 貸 出 金利 は 概ね 
19% 台 て 1496 台 と 幅広 く 設 定 され 、 利用 限度 額 を 最大 1.000 万 円 程度 に 設定 し て いる 銀行 も あ 
り 、 顧 客 に と っ て 低 金 利 で 多額 の 借入 れ が 容易 に 実現 可能 で ある か の よう な 広告 宣伝 が な さ 
れ て いた 。 

貸金 業者 に 対し て は 、 主 と し て 過剰 な 貸付 けが 多重 債務 問題 発生 の 原因 と な っ た こと か ら 、 
年 収 の 3 分 の 1 を 超え る 貸付 け を 禁止 する 貸金 業法 上 の 総量 規制 が 課さ れ て いる 。 他方 、 銀 
行 は 、 銀 行 法 令 や 監督 指針 に より 過剰 貸付 の 抑制 を 含め た 利用 者 保護 が 確保 され て いる と 考 
えら れる こと か ら 、 総 量 規制 の 対象 と な っ て いな い 。 

こう し た こと か ら 、 近 年 の 銀行 カー ドロ ー ン 等 残高 の 増加 に つい て 、 過 剰 な 貸付 けが 行わ れ 
て いる と の 批判 が ある 。 また 、 貸 金 業法 の 潜 脱 で ある と の 指摘 も ある 。 
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図表 想 -3-(1)-1 国内 銀行 の カー ドロ ー ン 等 残高 の 推移 
( 兆 円 ) 
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3.0 





2.5 


06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 


( 注 )「 カ ー ド ロー ン 等 」 は 、 カ ー ド ロー ン (当座 貸越 方 式 ) 、 応 急 ロ ー ン お よび 
カー ドキ ャ ッ シ ング の 合計 。 
(資料 ) 日 本 銀行 より 、 金 融 庁 作成 。 


② 業界 の 自主 的 な 取組 み 


こう し た 中 、 銀行 に よる 消費 者 向け 貸付 け に つい て 、 改正 貸金 業法 の 趣旨 を 踏ま えた 広告 
等 の 実施 お よび 審査 態勢 等 の 整備 を 徹底 する た め 、2017 年 3 月 、 全 国 銀 行 協会 は 「 銀 行 に よ 
る 消費 者 向け 貸付 け に 係る 申し 合わ せ 」 を 公表 し て 、 そ の 中 で 、 

i 配慮 に 欠け た 広告 ・ 宣 伝 を 抑制 

ii 収入 証明 書 不要 限度 額 の 引下げ 等 に より 、 返 済 能 力 を 正確 に 把握 

ii 自 行 ・ 他 行 ・ 貸 金 業 者 貸付 け を 勘案 し て 返済 能力 を 確認 

iv 年 収 に 対す る 借入 額 の 比率 を 意識 し た 代弁 率 の コン トロ ー ル を 行い 、 多重 債務 者 の 増加 

を 抑止 。 審 査 目 線 に 関し 保証 会 社 と 深度 ある 協議 を 実施 

V 貸付 実施 後に お ける 顧客 の 信用 状況 の 変動 を 把握 
と いっ た 取組 み に 努 め る こと と し て いる 。 

各 銀 行 で は 、 申 し 合わ せ を 踏ま えた 業務 運営 の 見 直し を 検討 ・ 実 施し て お り 、 ま た 、 全国 銀 
行 協会 は 、 全 会 員 行 を 対象 に アン ケー ト 調 査 を 実施 し 、 対応 状況 を 確認 し て いる 。 


③ 今後 の 対応 


金融 庁 は 、 銀行 カー ドロ ー ン の 業務 運営 の 詳細 な 実態 把握 を 進め る と と も に 、 融資 審 査 の 
厳格 化 を 徹底 し 、 業 務 運 営 の 適正 化 を スピ ー ド 感 を 持っ て 推進 し て いく た め 、 銀行 カー ドロ ー ン 
業務 に 係る 検査 を 実施 する と と も に 、「 カ ー ド ロー ン ホ ッ ト ラ イン 」 を 開設 し 、 利用 者 か ら 直 接 情 
報 を 収集 する こと と し た 。 

検査 に お いて は 、 銀 行 等 が 、2006 年 12 月 の 改正 貸金 業法 に お ける 多重 債務 の 発生 抑制 の 
趣旨 や 利用 者 保護 等 の 観点 を 踏ま えた 適切 な 業務 運営 を 行っ て いる か を 検証 する 。 具体 的 に 
は 、 過 剰 な 貸付 け を 防止 する た め の 融 資 審 査 態 勢 (融資 上 限 枠 の 設定 等 ) が 構築 され て いる 
か 、 貸 金 業者 等 の 保証 会 社 の 審査 に 過度 に 依存 し て いな いか 等 に つい て 、 着 眼 し て いく 。 
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(2) 障がい 者 の 利便 性 向上 





平成 28 事務 年 度 は 、 銀行 等 に 対す る アン ケー ト 調 査 の ほか 、 障 害 者 差別 解消 法 施行 (2016 
年 4 月 ) 後 の 現状 に つい て 、 各 障がい 者 団体 へ の ヒア リン グ を 実施 し た 。 当該 ヒア リン グ で の 把 
握 事 象 も 含め 、 障がい 者 に 対す る 利便 性 向上 に つい て 、 銀 行 等 に 対し て 、 業 界 団体 と の 意見 
交換 会 の 機会 等 を 通じ 、 よ り 積 極 的 な 対応 を 促し て きた 。 

2017 年 5 月 に 実施 し た アン ケー ト 結 果 を 見 る と 、 視覚 障がい 者 対応 ATM の 設置 率 が 、2010 
年 9 月 時 点 の 約 579%% か ら 2017 年 3 月 時 点 で は 約 869% ま で 上 昇 する 等 、 銀行 等 の 取組 み に も 
ー 定 の 進捗 が 見 られ る 。 他方 、 例 えば 、 代筆 に つい て 、 銀 行 の 内 規 で は 取扱 い を 定め て いる も 
の の 実際 の 窓口 で は 対応 し て も ら え な いな ど 、 障がい 者 に 配慮 し た 対応 が 現場 レベ ル ま で 浸 
透 ・ 徹 底 さ れ て いな いと いっ た 声 も 聞か れる 。 ま た 、 生 命 保険 会 社 及 び 損 害 保 険 会 社 に 対し て 、 
障がい 者 に 配慮 し た 取組 み 状 況 に 関す る アン ケー ト 調 査 " を 実施 し た と ころ 、 自 筆 困難 者 か ら 
代筆 依頼 が あっ た 際 に 、 同 行 親族 等 に よる 代筆 は 概ね 認め られ て いる も の の 、 自 社 職員 等 に 
よる 代筆 が 認め られ て いる ケー ス は 少な いな どの 実態 が 確認 され た (図表 想 -3-(2)-1) 。 

金融 機関 に お いて は 、 障がい 者 に 関す る 社会 的 障壁 を 除去 し 、 そ の 権利 、 利 益 が 尊重 され 
る よう 、 必 要 か つ 合 理 的 な 配慮 が 行わ れる こと が 望ま れる 。 金融 庁 と し て は 、 引 き 続 き 、 障がい 
者 が 利用 し や すい 環境 の 整備 に 向け 、 金融 機関 に 対し て 更 な る 利便 性 向上 を 促し て いく 。 


図表 相 -3-(2)-1 自筆 困難 者 か ら 代筆 依頼 が あっ た 場合 の 対応 (新規 契約 時 ) 


① 自 筆 困難 者 へ の 代筆 に 係る 手続 に 関す る 内 規 ② 代 筆者 と し て 認め て いる 者 の 範囲 


ョ 自社 職員 等 ” ョ 同行 親族 等 ョ その 他 ( 介 護 ヘ ル パ ー 等 ) 
100% (20 社 /21 社 ) 
80% 18 社 


60% 


(40 社 /41 社 ) 





100% 
80% 
60% 


(33 社 /40 社 ) 






(21 社 /33 社 ) 
5 (18 社 /40 社 ) 











40% 40% 
20% 20% 
0% mm 0% 
生保 損保 生保 損保 
(資料 ) 金 融 庁 
" 調査 対象 

















命 保険 会 社 : 全 41 社 (か ん ぼ 生 命 保険 を 含む )。 
順 害 保険 会 社 : 個人 向け 保険 を 販売 し て いる 33 社 。 
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(3) 金融 ADR 制度 の 運用 





指定 紛争 解決 機関 (8 機関 ) の 業務 実施 状況 を 見 る と 、 苦情 処理 手続 受付 件 数 は 2015 年 度 
8,501 件 、2016 年 度 8.283 件 と 微減 と な っ た が 、 紛 争 解 決 手続 受付 件 数 は 、 外 貨 建 保険 等 に か 
か る 申立 増加 に より 、2015 年 度 1.148 件 、2016 年 度 1,267 件 と 増加 し て いる 。 

指定 紛争 解決 機関 は 、2017 年 2 月 の 金融 トラ ブル 連絡 調整 協議 会 に お いて 、 ト ラブ ル の 未 
然 防止 の た め 、 紛 争 解決 等 業務 を 通じ 把握 し た 問題 点 等 を 金融 機関 の 経営 陣 に フィ ー ド バッ ク 
する こと や 、 同 年 6 月 の 同 協 議会 に お いて 、 積 極 的 に 和解 案 を 提示 する こと で 、 より 柔軟 に 紛 
争 解 決 に 取り 組ん で いく 旨 を 報告 し て いる 。 金融 庁 と し て も 、 こ の よう な 取組 み の 実 施 状況 を 把 
握 し 、 利 用 者 か ら の 信頼 の 更 な る 向上 に 努め て いく 。 


(4) 多重 債務 問題 へ の 取組 み 





多重 債務 者 は 、 改 正 貸金 業法 の 施行 や 多重 債務 者 対策 本 部 (本 部 長 : 金 融 担 当 大 臣 ) に お 
いて と り ま と め ら れ た 多重 債務 問題 改善 プロ グラ ム (2007 年 4 月 20 日 同 本 部 決定 ) 等 に 基づく 
取組 み に よ り 、 ピ ー ク 時 の 約 180 万 人 か ら 約 9 万 人 (2017 年 3 月 時 点 ) へ と 大 きく 減少 し て い 
る 。 

平成 28 事務 年 度 に お いて は 、 多重 債務 問題 改善 プロ グラ ム に 基づく 相談 窓口 の 整備 ・ 強 化 
等 の た め 、 相 談 窓口 や ヤミ 金融 の 利用 防止 等 を 記載 し た リー フレ ッ ト を 作成 し 、 関 係 機関 に 配 
布 し た 。 また 、2016 年 12 月 及び 2017 年 6 月 に 多重 債務 問題 等 懇談 会 を 開催 し 、 貸し 手 ・ 借 り 
手 の 状況 の フォ ロー アッ プ を 行い つつ 、 関 係 省 庁 ・ 有 識者 等 の 間 で 意見 交換 を 行っ た 。 

引き 続き 、 多 重 債 務 問 題 等 懇談 会 に お ける 取組 み を 進め 、 多重 債務 問題 に か か る 相談 窓口 
と 生活 困窮 者 自立 支援 制度 に 基づく 取組 み と の より 一 層 の 連携 を 図っ て いく 。 併せ て 、 多重 債 
務 問 題 改 善 プ ログ ラム に お いて は 、 多 重 債務 者 の 発生 予防 の た め の 人 金融 経済 教育 の 強化 が 
求め られ て いる と ころ で あり 、 財 務 局 等 に お ける 取組 み を 引き 続き 進め て いく 。 

また 、 ギ ャ ン ブ ル 等 依存 症 対 策 が 多重 債務 対策 に も つなが る よう 、 ギャン ブル 等 依存 症 対策 
推進 関係 閣僚 会 議 で 2017 年 3 月 に 決定 され た 論点 整理 を 踏ま え 、 多 重 債務 相談 窓口 と 精神 
衛生 福祉 セン ター 等 の 専門 機関 と の 連携 体制 の 構築 等 を 図る 必要 が ある 。 


(5) イン ター ネッ ト 等 を 利用 し た 非 対 面 取 引 の 安全 対策 ・ 不 正 送 金 へ の 対応 





業界 団体 を 通じ て 、 有 効 な セキ ュ リ ティ 対策 の 取組 み を 継続 的 に 促す と と も に 、 被 害 が 多かっ 
た 金融 機関 に 対し て は 、 個別 に ヒア リン グ を 実施 する な ど し て 、 セキ ュ リ ティ 対策 の 向上 等 の 対応 
を 促し た 。 






































? 5 件 以上 無 担保 無 保証 借入 の 残高 が ある 人 数 。 











125 


また 、 年 に 1 回 、 全 て の 預金 取扱 金融 機関 に 対し て アン ケー ト 調 査 を 実施 し て いる が 、 例 えば 
多く の 預金 取扱 金融 機関 に お いて ワン タイ ム パ スワ ー ド の 導入 が 進む な ど (2017 年 3 月 末 時 点 で 
9396) 、 預 金 取 扱 金融 機関 に お ける セキ ュ リ ティ 対策 は 一 定 程 度 進 ん で いる 。 一 方 で 、 イ ンタ ー ネ 
ッ ト バ ン キ ング 不正 送金 の 被害 者 の 多く は 、 セキ ュ リ ティ 対策 を 講じ て いな いこ と が 多い た め 、 引 
き 続 き 、 顧 客 の セキ ュ リ ティ 対策 の 普及 率 の 向上 な ど 預 金 取 扱 金融 機関 の 取組 み を 促し て いく 。 


(6) 振り 込め 詐欺 等 へ の 対応 


金融 庁 及び 財務 局 は 、 振 り 込 め 詐欺 等 の 犯罪 で 不正 に 利用 され て いる と 情報 提供 が あっ た 
預金 口座 に 関し て 、 当該 口座 が 開設 され て いる 預金 取扱 金融 機関 に 情報 を 提供 し て いる が 、 
調査 開始 以降 、 そ の 約 9 割 の 口座 に つい て 、 預金 取扱 金融 機関 は 強制 解約 や 利用 停止 と いっ 
た 措置 を 講じ て いる 。 

また 、2016 年 度 に 振り 込め 詐欺 救済 法 に 基づき 凍結 され た 預金 口座 に 残っ た 資金 の うち 約 
8 割 は 、 被 害 者 に 返金 され て いる 。 全国 銀行 協会 に お いて は 、 返 金 率 を 向上 させ る た め 、 被 害 
を 受け た こと が 疑わ れる 者 へ の 連絡 の た め の 事 務 取 扱 手続 を 定め て お り 、 各 預金 取扱 金融 機 
関 に お いて 、 当該 事務 取扱 手続 に 則っ た 対応 が 行わ れ て いる 。 

さら に 、 振 り 込 め 詐欺 被害 の 未然 防止 策 と し て 、 多 く の 預 金 取 扱 金融 機関 が 、ATM 画面 に お 
いて 、 振 り 込 め 詐欺 の 注意 喚起 メッ セー ジ を 表示 し て いる ほか 、 近 年 の 詐欺 被害 の 傾向 を 踏ま 
えた 上 で 、 口 座 保有 者 の 年 齢 や 利用 履歴 等 を 勘案 し て ATM で の 振込 取引 を 一 部 制限 する 措 
置 を 実施 する な どの 対応 を 行っ て いる 預金 取扱 金融 機関 も 存在 する 。 

金融 庁 と し て は 、 引き 続き 、 預 金 取 扱 金融 機関 の 被害 者 救済 や 被害 の 未然 防止 へ の 適切 な 
対応 を 促し て いく 。 


(7) 海外 発行 カー ド 対応 ATM に 関す る 取組 み 


3 メガ バン ク の 海外 発行 カー ド 対 応 ATM に つい て は 、「 日 本 再興 戦略 2016」(2016 年 6 月 2 
日 間 議 決定 ) に お いて 、「 従 来 、2020 年 まで に 、 全 ATM 設置 拠点 の 約 半数 で 整備 ( 計 約 3.000 
台 ) す る 方 針 で ある が 、 こ れ の 大 幅 な 前 倒し を 要請 (2018 年 中 に その 大 半 を 設置 ) す る 」 と され 
た こと を 受け 、 全 国 銀行 協会 と の 意見 交換 会 等 を 通じ し て 3 メガ バン ク に 対し 大 幅 な 前 倒し を 要 
請 し た 。 2017 年 6 月 末 時 点 で 1.409 台 が 設置 済 と な っ て お り 、 引 き 続 き 、 着 実 な 取組 み を 促す と 
と も に 、 適 宜 、 当 該 ATM の 整備 状況 を フォ ロー アッ プ す る 。 

また 、 当該 ATM を 設置 し て いる 金融 機関 に お いて は 、 不 正利 用 を 防止 する た め 、 利用 限度 
額 を 引き 下げ た ほか 、 異常 取引 の モニ タリ ング や 当該 ATM の IC 対応 化 と いっ た 対策 も 講じ ら 
れ た 。 引き 続き 、 不 正利 用 防止 の た め の 実 効 的 な 対策 が 講じ られ る よう 促し て いく 。 
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(8) 保険 会 社 に よる 保険 金 等 支払 管理 態勢 


各 保 険 会 社 に お いて は 、 過 去 発 生 し た 保険 金 等 の 不適 切な 不払い や 支払 漏れ 問題 を 踏ま 
え 、 自 主 点検 や 、 顧 客 か ら の 苦情 等 の 検証 を 行い 、 支 払 漏れ 等 の 発見 や 改善 に 努め て きた 。 
また 、 金融 庁 に お いて も 、 保 険 金 等 支払 管理 態勢 の 実態 把握 を 行っ て きた 。 これら の 取組 み の 
結果 、「 平 成 27 事務 年 度 金融 レポ ー ト 」 で も 示し た と お り "、 生 命 保険 会 社 、 損 害 保険 会 社 に 
よる 支払 漏れ は 、 大 きく 減少 し て き て いる 。 


こう し た 中 、 平 成 28 事務 年 度 に お ける 、 各 保険 会 社 の 自主 点検 等 の 中 で 、 特 定 の 損害 保険 
会 社 に お いて 、 自 動車 保険 に か か る 保険 金 特約 等 支払 漏れ や 保険 料 割引 適用 漏れ な ど が 発 
生 し て いた こと が 判明 し た 。 

これ ら の 事案 は 、 担 当 者 の 入力 ミス 時 に エラ ー チ ェ ッ ク 等 が か か る 仕様 と な っ て いな いな ど 、 
ヒュ ー マ ン エラ ー の 回 避 を 念頭 に お いた シス テム を 構築 で き て いな い ほ か 、 シ ステ ム 開 発 に お 
いて シス テム 部 門 と ユー ザー 部 門 の 連携 が 不 十 分 で ある こと が 主因 と な っ て いる 。 

保険 会 社 に お ける 保険 金 支 払 等 の 業務 は 、 シ ステ ム 化 が 進展 し て いる も の の 、 支 払 担当 者 
等 が 関与 ・ 判 断 する 領域 が 少な か ら ず 残っ て いる こと か ら 、 ヒ ュー マン エラ ー が 発生 する 余地 を 
極小 化し 、 業務 プロ セス の 最適 化 を 図っ て いく こと が 課題 で ある 。 

金融 庁 と し て は 、 引 き 続 き 、 保険 金 等 支払 管理 態勢 の 整備 状況 そ モ ニタ リン グ し て いく 。 












































9 「 平 成 27 事務 年 度 金融 レポ ー ト 」 の 「L. 3. (7) 保 険 会 社 に よる 保険 金 等 支払 管理 態勢 」 を 参 


ハ い O 
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4. その 他 の 重点 施策 








(1) アパ マン ロー ン 





① 国内 銀行 の 不動 産業 向け 貸出 の 状況 


国内 銀行 の 不動 産業 向け 貸出 残高 は 、 貸 出 金 全体 の 伸び 率 を 上 回 っ て 推移 し て いる (図表 
相 -4-(1)-1) 。 不動 産業 向け 貸出 の 残高 の 伸び 率 自体 は 、 こ れ ま で の 拡大 局面 と の 比較 に 
お いて 、 必 ず し も 高く は な いも の の 、 新 規 融 資 額 は 、2016 年 度 は 過去 最高 水準 と な っ て いる 
(図表 息 -4-(1)-2) 。 

不動 産業 向け 貸出 の うち 、 ア パー ト ・ マ ンション ロー ン ( 個 人 に よる 貸家 業 向け 貸出 、 以 下 「 ア 
パ マ ン ロ ー ン 」 と いう 。 ) は 、 主 要 行 等 は 減少 傾向 で ある が 、 地 域 銀 行 は 増加 傾向 で ある (図表 
相 -4-(1)-3、4) 。 


図表 相 -4-(1)-1 不動 産業 向け 貸出 (業態 別 ) の 推移 





i (%) 主要 行 等 (9%) 地域 銀行 
8 
6 
4 
2 
0 
4A2 
A4 = 一 不動 産業 向け 貸出 金 の 伸び 率 ( 前 年 同期 比 ) A 4 = 一 不動 産業 向け 貸出 金 の 伸び 率 (前 年 同期 比 ) 


= = ・ 貸 出 金 全体 の 伸び 率 ( 前 年 同期 比 ) A 6 = = 貸出 金 全 体 の 伸び 率 (前 年 同期 比 ) 
12/3 13/3 14/3 15/3 16/3 17/3 12/3 13/3 14/3 15/3 16/3 17/3 
(資料 ) 日 本 銀行 より 、 金融 庁 作成 。 


図表 相 -4-(1)-2 不動 産業 向け 貸出 (残高 ・ 新 規 貸出 額 ) の 推移 (国内 銀行 ) 








( 兆 円 ) (9%) ( 兆 円 ) (%) 
80 画 残高 ( 左 軸 ) 40 
i ma 新規 貸出 額 ( 左 軸 ) 
bd = || 
70 " 一 前 年 比 ( 右 軸 ) 50 
60 8 
10 | 
30 
50 | 
20 
9 20 
40 | 
10 
0 10 | 
0 
6 4 | 
2 | 。 | 4 10 
| I | 省 I | | … 
0 h 4A 10 0 A 30 
85/3 88/3 91/3 94/3 97/3 00/3 03/3 06/3 09/3 12/3 15/3 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 (年度) 


(資料 ) 日 本 銀行 より 、 金 融 庁 作成 。 
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図表 町 -4-(1)-3 不動 産業 向け 貸出 金 増加 額 (前 年 同期 比 ) の 内 訳 の 推移 
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本 mm 大 企業 諾 中 堅 ・ 中 小 企業 (J-REIT を 含む ) 呈 つ 地 方 公社 等 
画 m 個人 に よる 貸家 業 SPC (不動 産 私 募 フ ァ ン ド を 含む ) ツー 合計 














(資料 ) 日 本 銀行 より 、 金 融 庁 作成 。 


図表 相 -4-(1)-4 地域 銀行 の 新規 融資 に 占め る 「 不 動産 業 向 け 」 融 資 の 割合 


( 行 ) 平均 値 27% 
0 36 

















きき 
き き 
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( 注 )2016 年 4 月 ~2017 年 3 月 の 新規 融資 額 に お け 
対象 は 、 地 域 銀行 106 行 。 
(資料 ) 日 本 銀行 より 、 金 融 庁 作成 。 
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不動 産 向け 融資 の 割合 。 


② アパ マン ロー ン の 実態 調査 

上 記 を 踏ま そえ を 、 ア パ マ ン ロ ー ン の 実態 把握 を 目的 に 、 一 部 の 地域 銀行 に 融資 審査 ・ 期 中 管 
理 の 状況 や 融資 対象 で ある 賃貸 物件 の 収支 状況 等 に つい て アン ケー ト 調 査 及 び ヒ アリ ング 等 
を 実施 し た と ころ 、 以下 の よう な こと が 確認 で きた 。 

( ア ) アパ マン ロー ン の 増加 の 要因 


地域 銀行 の アパ マン ロー ン の 増加 の 主 な 要因 と し て は 、① 賃 貸 建物 資金 の 融資 ( 主 に 土 
地 所 有 者 の 相続 税 対策 目的 ) 、② 不 動産 投資 資金 の 融資 ( 主 に 高 所 得 者 層 の 運用 収益 目 
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的 ) 、③ い わ ゆ る 「 メ ガ 大 家 」 と 呼ば れる 不動 産 事業 者 向け 融資 (上 記 ①・② の 複合 型 ) の 3 
点 が 認め られ た 。 

な お 、 上 記 3 つ の 要因 の いずれ の 案件 も 、 賃貸 物件 の 建築 業者 か ら 地 域 銀行 へ の 持込み 
が 大 宗 で あっ た (図表 息 -4-(1)-5)。 

図表 息 -4-(1)-5 融資 案件 の 持込み 元 の 内 訳 図表 想 -4-(1)-6 アパ マン ロー ン の 経過 年 数 


と 空 室 率 
( 空 室 率 、%) 





5 10 15 


20 
(経過 年 数 、 年 ) 





築 年 数 の 経過 と と も に 、 
アパ ー ト 収支 の 赤字 が 増え る 傾向 


( 注 ) 地 域 銀 行 の アパ マン ロー ン の サン プル 調査 。 ( 注 ) 地 域 銀 行 の アパ マン ロー ン の サン プル 調査 。 
(資料 ) 金融 庁 (資料 ) 金融 店 


( イ ) 貸家 業 の 特徴 


アパ マン ロー ン の 対象 で ある 貸家 業 ( 個 人 向け アパ ー ト ・ マ ンション の 賃貸 業 ) に は 、① 空 
室 率 は 、 築 年 数 の 経過 と と も に 上 昇 す る 、② 賃 料 水準 は 、 築 年 数 の 経過 と と も に 低下 し 、 築 
後 15 年 経過 後 を 目安 に 低下 傾向 は 顕著 と な る 、③ 地 域 銀 行 に に っ て バラ ツキ は ある も の の 、 
足下 の 実際 の 賃貸 物件 の 収支 状況 は 、 一 定 程度 が 赤字 で あり 、 築 後 15 年 を 経過 する と 赤 
字 先 は 更に 増加 傾向 に な る 、 と いっ た 特徴 が 認め られ た (図表 息 -4-(1)-6)。 


③ 不動 産業 向け 融資 の 健全 性 


地域 銀行 の アパ マン ロー ン を 含む 不動 産業 向け 融資 の 健全 性 に つい て は 、① 足 下 、 デ フォ 
ルト 率 は 低位 で 推移 し て いる 、② 融 資 対象 で ある 賃貸 不動 産 ( 建 物 、 土 地 ( 借 り 手 所 有 の 底 地 
を 含む ) ) に 担保 が 設定 され て いる 、③ 地 域 銀 行 に お ける アパ マン ロー ン の 融資 審査 は 、 賃 6 
物件 の 事業 性 の ほか 、 富 裕 層 を 中 心 と し た 借り 手 の 返 済 能 力 (給与 等 賃貸 物件 以外 の 他 の 収 
入 、 保 有する 金融 資産 の 状況 等 ) を 重視 する 傾向 に ある 。 こ の た め 、 足 下 、 不 動産 業 向 け 貸 出 
が 金融 機関 の 健全 性 に 直ちに 影響 する こと は な いも の と 考え られ る 。 し か し な が ら 、 ア パ マ ン ロ 
ー ン を 含む 不動 産業 向け 融資 は 引き 続き 増加 傾向 に あり 、 ま た 、 ア パ マ ン ロ ー ン は 超 長 期 の 
融資 が 多い こと か ら 、 金融 庁 と し て は 、 引 き 続き 、 賃 貸 住 宅 の 需給 等 不動 産 市 況 の 動向 や 借り 




















% 収支 状況 (キャ ッシュ フロ ー) 一 年 間 家賃 収入 一 年 間 経費 (修繕 費 等 ) 一 年 間 元 利 金 返済 額 。 
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手 の 属 性 ・ 借 入 目的 ・ 返 済 能力 等 を 含む 金融 機関 の 不動 産業 向け 融資 の 動向 に つい て 注視 し 
て いく 。 


④ 適切 な 業務 運営 の 確保 


アパ マン ロー ン の 借り 手 に は 、① 上 記 の と お り 策 年 数 の 経過 と と も に 賃貸 物件 の 収支 の み で 
は 返済 資金 を 馬 え ず 、 給 与 等 の 他 の 収入 等 で 補てん し て いる 者 、② ア パー ト 経 営 の 知識 が 乏 
し く 、 空 室 ・ 賃 料 低下 等 の リス ク を 十分 に 理解 し な いま ま 、 相続 税 対策 目的 等 で 借入 れ ま で し て 
貸家 業 を 行っ て いる 者 が 存在 し て いる 。 

地域 銀行 に お いて は 、 金利 上 昇 や 空 室 ・ 賃 料 低下 等 の リス ク に つい て 適切 に 評価 し た 上 で 、 
借り 手 に 分 か りや すく 伝え る な ど 、 顧 客 本 位 の (ロー ン の 借り 手 (家主 ) の 立場 に 立っ た ) 業 務 運 
営 を 確保 する 必要 が ある 。 


⑤ 貸家 業 の 事業 リス ク の 評価 と 借り 手 に 対す る リス ク 説 明 等 


貸家 業 の 事業 リス ク の 評価 に つい て は 、 例 えば 、① 賃 貸 物 件 の 収益 シミ ュ レ ーション が 全 融 
資 期間 を 対象 と し て いな い 、② 融 資 実 行 後 の 賃 貸 物 件 の 収支 状況 等 の 確認 が 十分 で な い 、 ま 
た 、 借 り 手 に 対し て は 、③ 収 益 シ ミュ レー ショ ン 結 果 の 書面 説明 等 の 取組 み も 一 部 で は 認め ら 
れる も の の 、 貸 家業 の 事業 リス ク 説 明 に つい て 、 融資 に 当たっ て 顧客 が 空 室 リ スク や 賃料 低下 
の リス ク を 適切 に 理解 する よう 、 具 体 的 な 説明 の 方 策 に つい て 検討 し 組織 的 に 対応 し て いる 金 
融 機関 は 少な いな どの 改善 の 余地 が 認め られ た 。 

各 金 融 機関 に お いて は 、 ア パ マ ン ロ ー ン 等 貸家 業 向け 融資 の 規模 等 に 応じ て 、 必 要 な デー 
タ の 蓄積 や 賃貸 物件 の 収益 レシ ミュ レー ショ ン の 精 紙 化 と いっ た 規律 ある 審査 体制 の 構築 、 期 中 
管理 (融資 実行 後 の 賃 貸 物 件 の 空 室 ・ 賃 料 水準 や 収支 状況 (キャ ッシュ フロ ー) 等 の 把握 等 ) の 
充実 に 努め る と と も に 、 借 り 手 に 対す る リス ク 説 明 を 充実 させ る 必要 が ある 。 


(2) 平成 28 年 熊本 地震 等 へ の 対応 





平成 28 年 熊本 地震 へ の 対応 と し て 、 金 融 庁 は 、2016 年 4 月 15 日 に 、 熊 本 県 内 の 関係 金融 
機関 等 に 対し 、 被災 者 の 便宜 を 考慮 し た 適時 的 確 な 措置 を 講じ る よう 要請 し た 。 これ を 受け 、 
銀行 ・ 信 用 金庫 ・ 信 用 組合 に お いて は 、 通 帳 等 紛失 時 の 預金 払戻 し に 係る 本 人 確認 の 便宜 扱 
い 、 定 期 預 金 等 の 期限 前 払戻 し 等 を 行っ た ほか 、 保 険 会 社 に お いて は 、 保 険 料 の 払込 み 猫 予 、 
保険 金 支払 い の 迅 速 化 等 の 措置 が と られ た 。 
上 記 以 外 に も 、 以 下 の よ うな 対応 を 行い 、 被 災 者 や 被災 企業 の 支援 を 行っ て いる 。 
被災 者 か ら の 相談 を 受け 付け る 「 平 成 28 年 熊本 地震 金融 庁 相談 ダイ ヤル 」( フ リー ダイ ヤ 
ル ) を 設置 
自然 災害 の 影響 に より 既往 債務 の 弁済 が 困難 と な っ た 被災 者 (個人 債務 者 ) の 債務 整理 
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を 円 滑 に 進め る た め 、「 自 然 災害 に よる 被災 者 の 債務 整理 に 関す る ガイ ドラ イン 」 の 運用 支 
援 と し て 、 被 災 者 が 同 ガ イド ライ ン に 基づき 債務 整理 を 行う 場合 の 、 弁護 士 等 の 登録 支援 専 
門 家 に よる 手続 支援 に 要する 経費 等 の 補助 を 実施 する と と も に 、 同 ガイ ドラ イン の 周知 広報 
を 実施 

2016 年 7 月 に 、REVIC( 地 域 経済 活性 化 支援 機構 ) と 地域 金融 機関 等 が 連携 し て 設立 し た 
「 熊 本 地震 事業 再生 支援 ファ ンド 」 及 び 「 九 州 広域 復興 支援 ファ ンド 」 の 活用 の 促進 を 通じ て 、 
被災 事業 者 の 復旧 ・ 復 興 支援 を 実施 


また 、 平 成 28 事務 年 度 に お いて も 、 平 成 28 年 台風 第 10 号 を は じ め と する 自然 災害 へ の 対 
応 に つい て 、 関 係 金 融 機関 等 に 対し 「 金 融 上 の 措置 」 に 関す る 要請 を 行う な ど 的 確 な 措置 を 迅 
速 に 講じ た ほか 、 東 日 本 大 震 災 へ の 対応 に つい て 、 被 災 地 の 本 格 復興 及び 経済 全体 の 再生 
を 進め て いく 観点 か ら 、 引 き 続 き 、 創 業 ・ 起 業 や 転 廃業 を 含む 被災 地 の 多 様 な ニー ズ を 的 確 に 
把握 し 、 き め 細 か な 対応 を 行う よう 促し て いる 。 


金融 庁 と し て は 、 引 き 続 き 、 平 成 28 年 熊本 地震 等 の 自然 災害 に つい て 、 金 融 機関 が 被災 地 


に お ける 取引 先 企業 の ニー ズ を 的 確 に 把握 し 、 き め 細か な 対応 を 行う よう 促し て いく と と も に 、 
被災 者 や 被災 企業 の 支援 に 向け て 取り 組ん で いく 。 


(3) 東京 国際 金融 セン ター 構想 の 推進 





金融 面 に お いて 、 東 京 が 魅力 ある ビジ ネス の 場 と し て 認知 され 、 世 界 中 か ら 人 材 、 情 報 、 資 
金 の 集まる 国際 都市 と し て 発展 し て いく こと は 、 重要 な 課題 で ある 。 こ うし た 観点 か ら 、 金 融 庁 
に お いて 、2017 年 4 月 に 、 海 外 の 金融 事業 者 を 対象 に 、 我 が 国 へ の 進出 に 係る 金融 法令 の 手 
続 等 に 関す る 相談 窓口 と し て 、「 金 融 業 の 拠点 開設 サポ ー ト デス ク 」 を 開設 し た 。 金融 業 の 拠点 
開設 サポ ー ト デス ク に お いて は 、 我 が 国 の アセ ッ ト オ ー ナ ー か ら の 運用 受託 が 見 込ま れる な ど 、 
我が国 で の 拠点 開設 の 具体 的 な 意向 が あり 、 進 出 の 蓋然性 が 高い 海外 資産 運用 業者 等 に つ 
いて 、 金 融 業 の 登録 申請 等 を スム ー ズ に 進め る 「 フ ァ ス ト エ ント リー」 を 実現 する た め 、 東 京都 
庁 が 開設 し た 金融 法令 以外 の 手続 に 関す る 相談 窓口 と も 相互 に 連携 し 、 一 体 的 に 取り 組ん で 
いる 。 

こう し た 中 、2017 年 8 月 に は 、 金 融 業 の 拠点 開設 サポ ー ト デス ク を 通じ て 、 英 国 の 資産 運用 
業者 が 初め て 金融 商品 取引 法 に 基づく 登録 を 完了 し た 。 本 件 は 、 金融 庁 ・ 関 東 財務 局 ・ 同 東京 
財務 事務 所 ・ 東 京都 庁 で 編成 し た プロ ジェ クト チー ム が 継続 的 に 対応 し 、 初 回 面談 か ら 概ね 3 
ヶ月 程度 と 、 通 常 の 半分 程度 の 期間 で 登録 完了 に 至っ て いる "*。 当社 の 進出 に よっ て 、 世 界 の 





























澤 


% 通常 、 事 前 相談 に 概ね 3 て 4 ヶ月 程度 、 本 申請 後 の 登録 処理 に 概ね 1 て 2 ヶ月 程度 を 要する と ころ 、 
8 月 の 英国 の 資産 運用 業者 の 例 で は 、 事 前 相談 に 約 2 ヶ月 、 登 録 処 理 に 約 2 週間 と それ ぞ れ 半分 程度 
の 期間 で 、 金 融 商品 取引 法 に 基づく 業 登録 が 完了 し た 。 
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資産 運用 会 社 の 運用 残高 ラン キン グ % の 上 位 20 社 す べ て の 業者 が 、 我 が 国 に 進出 し た こと と 
な っ た 。 

この ほか 、 海 外 の 資産 運用 業者 が 我が国 で 業務 展開 を する 上 で 必要 と な る 登録 手続 等 を 分 
か りや すく 解説 し た 英文 ガイ ドブ ッ ク "( 東 京都 庁 作成 ) の 発行 に あたり 、 そ の 監修 を 行っ た 
(2017 年 9 月 12 日 公表 ) 。 

引き 続き 、 東 京都 庁 と 連携 し つつ 、 金 融 業 の 拠点 開設 サポ ー ト デス ク を 通じ て 、 グ ロー バル 
な 金融 機関 の 集積 に よる 市 場 活性 化 を 促進 し て いく 。 


(4) マネ ー・ ロ ー ン ダリ ング 及び テロ 資金 供与 へ の 対応 





平成 28 事務 年 度 は 、2016 年 10 月 に 施行 され た 改正 「 犯 罪 に よる 収益 の 移転 防止 に 関す る 
法律 」(FATF" の 勧告 を 踏ま えて 改正 され た も の ) へ の 対応 状況 を 中 心 に 、 各 業態 に 対す る 水 
平 的 レビ ュー を 実施 "し た 。 

と り わ け 重 視 し た の は 、 同 法 で 導入 され た リス クベ ー ス ・ ア プロ ー チ の 運用 状況 で ある 。 リス 
クベ ー ス ・ ア プロ ー チ と は 、 マ ネー・ ロ ー ン ダリ ング (資金 洗浄 ) 及び テロ 資金 供与 対策 (以下 、 
「AML/CFT」 と いう 。 ) に 割く こと が で きる 資源 に 限り が ある 中 、 リ スク の 程度 に 応じ て 、 投 入 す る 
資源 、 講 じ る べき 措置 の 内 容 を 変化 させ 、 最 適 化す る こと に より 、 よ り 効 率 的 で 実効 的 な 対策 を 
講じ よう と する 手法 で ある 。 そこ で 、 各 金融 機関 が 自 金融 機関 の リス ク を 適切 に 評価 し 、 そ れ に 
基づく 各 対 策 や 、 業 務 へ の 活用 が な され て いる か 等 に つき 実態 把握 を 行っ た 。 


その 結果 、 リ スク ベー ス ・ ア プロ ー チ の 導入 に つい て は 、 そ も そ も 前 提 と な る リス ク 評 価 を 行っ 
て いな い 先 や 、 形 式 的 な 導入 に 留まり 自 金融 機関 の 特性 等 を 踏ま えた リス ク 評 価 及び 実務 へ 
A に 行わ れ て いな い 先 も 見 られ た 。 また 、 国 際 部 門 に お ける 外国 送金 に 関す る リ 
認識 を コン プラ イア ンス 部 門 が 十分 に 把握 し て いな い 、 事 務 統 括 部 門 に お ける 取引 モニ タ 
し i 金融 機関 
内 で の 連携 が 不 十 分 な 先 も 見 られ た 。 
他方 で 、 自 金融 機関 の 実情 に 即 し た リス ク 評 価 等 を 実践 する 先 も 存在 し て いる (例え ば 、 自 
金融 機関 の 顧客 層 の 特徴 を 基 に 高 リ スク 取引 を 特定 し て リス ク 軽 減 措置 を 実行 し て いる 先 、 営 
業 エ リア の 特徴 を 基 に 独自 の 高 リ スク 顧客 を 特定 し た 先 、 等 ) 。 ま た 、 営 業 部 門 と 連携 し て 取引 
類型 に 応じ た 顧客 数 ・ 取 引 件 数 等 の 規模 を 把握 し た 上 で 、 疑 わし い 取引 の 届出 件 数 も リス ク 評 





9%6 The P&I/Towers Watson global 500 ranking、2015 年 版 。 

% 英文 ガイ ドブ ッ ク で は 、① 本 の 資産 運用 業界 の 擬 観 、⑫ 日 本 へ の 進出 形態 と 業 登録 ③ 業 種別 の 
主 な 登録 要件 、④ 営 業 開始 まで の プロ セス に つい て 、 フ ロー チャ ー ト や 一 覧 表 を 用 いて 、 わ か りや す 
く 紹 介し て いる 。 
% マネ ー・ ロ ー ン ダリ ング 対策 に お ける 国際 協調 を 推進 する た め に 設立 され た 政府 間 会 合 。 
9 3 メガ バン ク グ ルー プ に 対す る ヒア リン グ 、 外 銀 ・ 外 証 に 対す る アン ケー ト 、 そ の 他 の 預金 取扱 金 
融 機関 、 資 金 移 動 業者 、 保 険 会 社 、 証 券 会 社 等 に 対す る アン ケー ト 、 実態 把握 の た め の サ ンプ ル ヒ ア 
リン グ を 実施 。 
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価 の 基準 と し て 取り 入れ る 等 、 各 部 門 と の 連携 の 下 、 リ スク 評価 の 中 に 定量 的 評価 を 取り 入れ 
て いる 先 等 の 好 事 例 も 見 られ た 。 

今後 、 金 融 機関 の AML/CFT を より 進め る た め に 、 上 記 の 分 析 結 果 に つい て 金融 機関 に 対 
し て フィ ー ド バッ ク を 行い 、 継続 的 に モニ タリ ング を 行っ て いく 必要 が ある 。 


な お 、AML/CFT の 充実 を 図る こと は 、 組 織 犯 罪 等 に お ける 金融 サー ビス の 悪用 を 防止 し 、 
ひい て は 、 こ れ ら の 犯罪 に より 一 般 国民 が 被害 を 受け る こと を 防止 する た め に も 重要 で ある 。 
その た め に は 、 顧 客 情報 の 十分 な 把握 が 必要 で あり 、 利便 性 に 配 意 し て も な お 金融 サー ビス 
利用 者 に 一 定 の 負担 を 生じ させ る 場合 も ある 。 金融 サー ビス の 利用 者 に 対し て は 、 官 民 一 体 と 
な っ て 、 その 必要 性 に つき 理解 と 協力 を 求め て いく 。 


(5) 金融 指標 の 信頼 性 ・ 透 明 性 の 維持 ・ 向 上 


2014 年 7 月 に FSB が 公表 し た 「 主 要 な 金利 指標 の 改革 」 等 を 踏ま え 、 全 銀 協 TIBOR'" 運 営 
機関 (以下 、「 運 営 機関 」 と いう 。 ) で は 、「 よ り 実 取引 に 依拠 し た 指標 」 の 導入 に 向け た 検討 を 進 
め て きた 。 

運営 機関 は 、2017 年 2 月 に 金融 庁 の 得 て 、 業 務 規 程 を 一 部 変更 し 、 同 年 7 月 24 日 、 
リフ ァ レ ンス ・ バ ンク (レー ト 旦 i a ト の 算出 ・ 決 定 プ ロ セ ス を 統一 ・ 明 確 化 さ 
せる 全銀協 TIBOR 改革 を 実施 し た 。 

金融 庁 と し て は 、 引 き 続 き 、 国際 的 な 議論 の 動向 等 も 踏ま えつ つ 、 金 融 指標 の 信頼 性 ・ 透 明 
性 が 維持 ・ 向 上 され る よう 、 運 営 機関 に お ける 指標 算出 業務 が 適切 に 実施 され て いる か を 注視 

し て いく 。 


(6) 仮想 通貨 交換 業 へ の 対応 





AML/CFT に 係る G7 サ ミッ ト で の 国際 的 な 要請 や 、 仮 想 通貨 を 取り 扱っ て いた マウ ント ゴ ッ ク 
ス 社 の 破綻 等 を 踏ま え 、2017 年 4 月 、 仮 想 通貨 交換 業 に 係る 登録 制 及 び 監 督 権限 を 整備 する 
改正 資金 決済 法 及 び 関 係 政府 令 等 が 施行 され 、 現 在 、 同 法令 等 に 基づき 、 仮 想 通貨 交換 業 
者 の 登録 審査 を 進め て いる 。 

また 、 年 初 以来 の ビッ トコ イン 等 仮想 通貨 の 価格 の 急騰 ・ 乱 高 下 、 苦 情 の 増加 等 を 踏ま え 、 
早急 に 仮想 通貨 の 実態 を 把握 すべ く 、 仮 想 通貨 交換 業 を 行う 者 の 業務 遂行 状況 等 に つい て ヒ 
アリ ング を 実施 し た と ころ 、 現 時点 に お いて 、 例え ば 、 一 部 の 業者 で 以下 の よう な 課題 が 認め ら 
れ た 。 

利用 者 の 預かり 資産 で ある 仮想 通貨 を 第 三 者 へ 送付 する 場合 に 、 な りす まし 被害 防止 の 
観点 か ら 十 分 な 認証 方 法 が 実施 され て いな い 。 























10 TIBOR と は 、 東 京 の 銀行 間 取 引 金利 (Tokyo Interbank Offered Rate) の こと 。 
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シス テム 上 の セキ ュ リ ティ 対策 や 障害 発生 時 対応 に つい て 、 形 式 上 (規定 、 マ ニュ アル 等 ) 
の 対策 は 講じ て いる も の の 、 リ スク 把握 が 十分 で は な く 、 実 効 性 が 伴っ て いな い 。 
取引 履歴 が 匿名 で し か 公開 され て いな いた め 、 マ ネー・ ロ ー ン ダリ ング や 不正 取引 を 完全 
に 追跡 する こと が 困難 で ある 中 、 有 効 な 対策 を 十分 に 検討 で さて いな い 。 
こう し た 問題 意識 を 踏ま え 、 利用 者 保護 や 不正 防止 等 の 観点 か ら 実 態 把握 等 を 更に 進め 、 
今後 判明 し うる 課題 等 に 総合 的 に 対応 し て いく 。 
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IV. 金融 当局 ・ 金 融 行政 運営 の 変革 





1. 検査 ・ 監 督 の あり 方 の 見 直し 











(1) 金融 モニ タリ ング 有識者 会 議 の 設置 





金融 庁 は 、 不 良 債権 処理 や 利用 者 保護 上 の 問題 の 解消 と いっ た 金融 危機 の 時 代 の 優先 課 
題 に 対応 する た め 、 法 令 遵 守 状況 の 事後 的 な チェ ッ ク で や 資産 査定 を 中 心 と し た 検査 ・ 監 督 手 法 
を 確立 し た 。 し か し 、 金 融 行政 に と っ て の 環境 や 優先 課題 が 変わ る 中 で 、 従 前 の 手法 で は 金融 
行政 の 目標 は 十分 に 達成 で き な く な っ て きた 。 

金融 庁 は これ まで も 、 個別 資産 査定 に つい て は 人 金融 機関 の 判断 を 尊重 し て 事業 を 見 た 融資 
へ の 転換 を 促進 する こと 等 に 取り 組み 、 そ の 考え 方 を 金融 行政 方 針 等 で 逐次 示し て きた が 、 一 
方 で 、 見 直し の 全体 像 を 十分 に 整理 され た 形 で は 提示 で き て いな い 状 態 に ある 。 

この た め 、 新 し い 金 融 モ ニタ リン グ の 基本 的 な 考え 方 や 手法 等 に つい て 、 有 識者 を 交え て 議 
論 ・ 整 理 す る た め 、2016 年 8 月 、「 金 融 モ ニタ リン グ 有 識者 会 議 」 を 設置 し た 。 


(2) 有識者 会 議 報告 書 に つい て 





会 議 で は 、 平 成 28 事務 年 度 ( 全 6 回 ) に わた っ て 、 新しい 検査 ・ 監 督 の 目指 すべ き 方 向 や 、 
その た め に 対応 すべ き 課題 に つい て 議論 が 行わ れ 、 そ の 結果 は 、2017 年 3 月 に 「 検 査 ・ 監 督 改 
革 の 方 向 と 課題 一 金融 モニ タリ ング 有識者 会 議 報告 書 一 」 と し て 整理 ・ 公 表 さ れ た 。 本 報告 書 
は 、 以 下 の 3 点 を 今後 の 目指 すべ き 方 向 と し た 上 で 、 検 査 ・ 監 督 手法 の 見 直し 、 組織 ・ 人 材 ・ 情 
報 イ ン フ ラ の 整備 、 検 査 マ ニュ アル ・ 監 督 指針 等 の 抜本 的 見 直し 等 の 課題 に 対応 すべ き で ある 
と し て いる 。 


① 金融 行政 の 目標 と の 整合 性 確保 
金融 行政 の 究極 的 な 目標 を 、「 企 業 ・ 経 済 の 持続 的 成長 と 安定 的 な 資産 形成 等 に よる 国民 
の 厚生 の 増大 に 寄与 する こと 」 と 位置 づけ 、① 金 融 ン レス テム の 安定 と 金融 仲介 機能 の 発揮 の 
両立 、② 利 用 者 保護 と 利用 者 利便 の 両立 、③ 市 場 の 公正 性 ・ 透 明 性 と 市 場 の 活力 の 両立 を 実 
現す る こと を 通じ て 、 そ の 実現 を 目指 す 。 
② 検査 ・ 監 督 の 重点 領域 の シフ ト 
金融 機関 の 最低 限 の 健全 性 確保 や 法令 遵守 等 の 最低 基準 の 充足 が 概ね 実現 する と と も に 、 


人 口 減少 や 高齢 化 等 の 進行 、 国 内 市 場 の 縮小 、 世 界 的 な 低 金 利 環境 の 継続 等 、 金 融 機関 を 
取り 巻く 環境 は 変化 し て いる 。 金融 行政 の 目標 を 達成 する に は 、「 金 融 仲介 機能 の 発揮 」 や 「 利 
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用 者 利便 」 と いう 目標 に つい て も 重点 を 置く 必要 が ある 。 こ の た め 、「 金 融 機関 が 多様 で 主体 的 
な 創意 工夫 を 通じ て より 高い 水準 を 目指 す 努 力 を 行う よう 促す た め の 対 話 ( ベ スト ・ プ ラク ティ ス 
の 追求 に 向け た 対話 )」 や 、「 金 融 機関 が 将来 的 に 最低 基準 に 抵触 する 蓋然性 の 度合 い に 応 じ 
て 、 ビ ジネス モデ ル の 持続 可能 性 や 経済 ・ 市 場 の 状況 に 大 き な 変 化 が あっ た 場合 の 健全 性 へ 
の 影響 等 に つい て の 対話 ( 動 的 な 監督 ) 」 が 重要 と な っ て いる 。 


③「 形 式 ・ 過 去 ・ 部 分 」 か ら 「 実 質 ・ 未 来 ・ 全 体 」 へ 
従来 の 検査 ・ 監 督 手法 を 機械 的 に 継続 する 場合 に は 、「 形 式 へ の 集中 」、「 過 去 へ の 集中 」、 
「 部 分 へ の 集中 」 と いっ た 副作用 が 発生 する お それ が ある 。「 形 式 ・ 過 去 ・ 部 分 」 な し に は 「 実 質 ・ 


未来 ・ 全 体 」 は 把握 で き な い が 、 金 融 行政 の 目標 を 達成 する た め に は 、「 形 式 か ら 実質 へ 」、 
「 過 去 か ら 未来 へ 」、「 部 分 か ら 全体 へ 」 と 、 検 査 ・ 監 督 の 視野 を 広げ て いく べき で ある 。 


(3) 今後 の 取組 み 





金融 庁 と し て は 、 当該 報告 書 を 踏ま え 、 新 し い 検 査 ・ 監 督 の 考え 方 や 進め 方 等 に つい て 整理 
し て いく と と も に 、 検 査 ・ 監 督 手法 、 検 査 マ ニュ アル ・ 監 督 指針 、 組 織 の あり 方 等 に つい て 、 幅 広 
い 関 係 者 と の 議論 ・ 対 話 を 進め 、 今 後 具体 的 な 施策 を 検討 し て いく 。 
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2. 金融 庁 の ガバ ナン ス の 改善 








金融 行政 の 目的 を 実現 する た め に は 、 人 金融 庁 自 体 を 環境 変化 に 応じ て 不断 に 自己 改革 す 
る 組織 に 変革 する 必要 が ある 。 

具体 的 に は 、 金融 を 取り 巻く 内 外 の 環境 変化 に 行政 対応 が 遅れ る こと の な いよ う 、 民間 金 
融 ・ 経 済 の 実情 を 的 確 に 把握 し 、 金融 行政 に 対し 外部 か ら の 意見 等 が 常に 入る 仕組 み を 構築 
する と と も に 、 金 融 行政 の 考え 方 の 公表 を 通じ た 情報 発信 の 強化 を 通じ て 、「 開 か れ た 体制 」 を 
構築 する こと が 必要 で ある 。 

また 、 人 金融 庁 職員 一 人 ひと り が 、「 国 益 へ の 貢献 」 を 追求 し 、 困難 な 課題 に も 主体 的 に 取り 組 
む 中 で 、 金 融 庁 が 組織 と し て 高い 成果 を 出し て いく た め に 、 金 融 庁 職員 自身 の 意識 改革 等 の 
取組 み も 不可 欠 で ある 。 

この よう な 人 金融 庁 自身 の 改革 を 行う こと が 、 よ り 質 の 高い 金融 行政 の 実現 、 さ ら に は 金融 サ 
ービス の 利用 者 (預金 者 、 投 資 者 等 ) 、 金 融 機関 等 に と っ て 透明 性 が 高く 、 納得 感 の ある 金融 
行政 に つなが っ て いく も の と 考え られ る 。 


(1) 外部 の 意見 が 継続 的 か つ 的 確 に 金融 行政 に 反映 され る 意思 決定 





①「 金 融 行政 モニ ター」 を 通じ た 外部 意見 の 金融 行政 へ の 反映 
( ア ) 金融 行政 モニ ター に お ける 意見 等 の 受付 状況 


2016 年 1 月 より 運用 を 開始 し た 「 金 融 行政 モニ ター 受付 窓口 "'」 に お いて は 、 平 成 28 事務 
年 度 に は 24 件 の 意見 等 を 受け 付け た (図表 V-2-(1)-1) 。 

また 、「 金 融 行政 ご 意見 受付 窓口 "」 に お いて 、 平 成 28 事務 年 度 に は 733 件 の 意見 等 を 
受け 付け た 。 








金融 庁 職 員 で は な く 中 立 的 な 第 三 者 で ある 外部 専門 家 が 直接 に 意見 ・ 提 言 ・ 批 
れ た 意見 等 を 金融 行政 に 反映 で きる 仕組 み 。 
金融 庁 に 対し て 直接 意見 等 を 提出 し て 頂く た め の 仕 組み 。 





















































] 等 を 伺い 、 寄 せら 
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図表 V-2-(1)-1 金融 行政 モニ ター の 流れ 


金融 行政 モニ ター の 流れ 


金融 行政 関係 者 


学識 経験 者 、 
シン クタ ンク 


| 2 
金融 行政 全般 に 関す る 意見 ・ 提 言 や 批判 等 提出 / 金融 行政 全般 に 関す る 意見 ・ 提 言 や 批判 等 を メー ル に て 提出 
※ 金 融 庁 に 対し 、 直 接 ご 意見 等 の 提出 を 望む 場合 | / ※ 金 融 行政 モニ ター 委員 に 対し 、 直 接 ご 意見 等 の 提出 を 望む 場合 
1 


I 
必要 に 応じ て 、 意 見 日 頃 の 業務 等 を 通じ 、 
等 の 提出 者 と 面会 直接 意見 を 交換 
\ 
\ 
\ 
\ 


レ 


| serwwe | 


マー 金融 庁 HP 
今後 の 金融 行政 へ 反映 寄せ られ た 意見 等 の 
概要 を 定期 的 に 公表 





(資料 金融 訂 
( イ ) 金融 行政 モニ ター で 受け 付け た 意見 等 に 対す る 金融 庁 の 対応 


金融 行政 モニ ター 制度 の 実効 性 ・ 透 明 性 を 図る 観点 か ら 、 主 な 意見 等 の 概要 及び 金融 庁 
の 対応 を 金融 庁 ウ ェ ブ サイ ト に お いて 公表 し た 。 
この うち 、 寄 せら れ た 意見 等 を 踏ま え 制 度 の 見 直し 等 を 行っ た も の は 以下 の と お り で ある 。 
i 外国 銀行 支店 に 係る 事業 年 度 の 弾力 化 
銀行 法 に お いて は 、 事 業 年 度 に つい て 一 律 に 4 月 1 日 か ら 翌 年 3 月 31 日 と 定め られ て 
いる が 、 母 国 本 国 の 事業 年 度 や 外国 銀行 支店 へ の 事務 負担 、 監 督 実務 へ の 影響 等 を 踏 
まえ 検討 し た 結果 、 外 国 銀行 支店 に 係る 事業 年 度 に つい て は 、 外 国 銀 行 支店 の 本 国 の 事 
業 年 度 と 同一 の 期間 も 選択 で きる よう 、 銀行 法 を 改正 し た 。 
ii 現金 等 紛失 に 係る 不祥事 件 届出 の 金額 基準 の 撤廃 
銀行 法 施行 規則 等 に お いて は 、 現 金 等 の 紛失 に 係る 不祥事 件 届出 の 金額 基準 が 、 一 
件 当たり 100 万 円 以上 と 定め られ て いた 。 今般 、100 万 円 と いう 画 一 的 な 基準 を 設け る こと 
の 妥当 性 に つい て 、 金 融 機 関 に お ける 事務 の 効率 性 、 業 務 管 理 へ の 影響 な どの 視点 を 踏 
まえ て 検討 し た 結果 、 形 式 的 な 金額 基準 を 廃止 し 、 各 金融 機関 が 業務 の 特性 ・ 規 模 等 を 勘 
案 し て 、 業 務 管 理 上 重大 な 紛失 と し て 認め る も の を 届出 の 対象 と する よう 銀行 法 施 行 規則 
等 を 改正 し た 。 
ji 法令 の 解釈 の 明確 化 等 
信託 業法 及び 関連 法令 で は 、 忠 実 義務 の 一 類型 と し て 、 信 託 銀 行 に よる 銀行 勘定 と 信 
託 勘定 と の 間 の 取引 (自己 取引 ) が 原則 と し て 禁止 され て いる が 、 信 託 契 約 に お いて 、 自 
己 取 引 を 行う 旨 を 記載 し た 上 で 、 通 常 の 取引 条件 より も 受益 者 が 不利 と な ら な い 取 引 条 件 
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に よる 取引 で ある こと 等 の 条件 を 満た す 場 合 に は 日 本 円 の 当座 貸越 を 行う こと が で きる 旨 、 
法令 の 解釈 の 明確 化 等 を 行っ た 。 


金融 庁 と し て は 、 今後 と も 、 金融 行 政 モニ ター の 周知 を 行い 積極 的 な 意見 等 の 提出 を 促す 
と と も に 、 寄 せら れ た 意見 等 を 金融 行政 に 的 確 に 反映 させ 、 金 融 行政 の 質 が 持続 的 に 向上 
し て いく よう 努め て いく 。 


② 民間 有識者 を 活用 し た 重点 施策 の 推進 


金融 を 取り 巻く 環境 が 変化 する 中 に お いて も 、 的確 に 金融 行政 上 の 課題 を 抽出 し 、 必 要 な 施 
策 を 推進 し て いく た め に は 、 民間 の 有識者 も 積極 的 に 活用 し つつ 、 金 融 行政 に つい て 外部 の 
有益 な 意見 が 継続 的 に 反映 され る 意思 決定 の 仕組 み を 構築 し て いく こと が 重要 で ある 。 

こう し た 認識 の 下 、 平 成 28 事務 年 度 に お いて は 、 金 融 行政 方 針 に 示し た 重点 施策 を 推進 し 
て いく た め 、 新 た に 「 金 融 モ ニタ リン グ 有 識者 会 議 」、「 ス チュ ワー ド シ ッ プ ・ コ ー ド に 関す る 有 識 
者 検討 会 」、「 家 計 の 安定 的 な 資産 形成 に 関す る 有識者 会 議 」 等 の 有識者 会 議 を 設置 し 、 外 部 
の 有識者 の 意見 を 取り 入れ つつ 、 検 討 を 行っ た 。 

今後 と も 、 こ うし た 各種 有識者 会 議 や 、 民間 の 高度 人 材 の 登用 を 通じ て 、 継続 的 に 外部 の 意 
見 を 取り 入れ つつ 、 金 融 行政 の 高度 化 に 取り 組ん で いく 。 


③ 行政 の 考え 方 を 公表 する こと 等 に よる 関係 者 と の 対話 


金融 行政 を 的 確 に 遂行 し て いく た め に は 、 上 記 ② に 述べ た 有識者 会 議 等 を 活用 し た 取組 み 
を 推進 する と 同時 に 、 外 部 か ら の 適切 な 意見 が 得 ら れる た め の 前 提 と し て 、 金 融 機関 だ け で は 
な く 、 企 業 や 家計 を 含む 金融 サー ビス の 関係 者 と の 対話 が 重要 と な る 。 

こう し た 考え 方 に 立ち 、 平 成 28 事務 年 度 に お いて は 、 金 融 行政 の 目指 す 方 向 性 に つい て 、 
国内 外 の 講演 ・ ス ピー チ 等 を 通じ て 情報 発信 ・ 問 題 提起 を 行い 、 情 報 発信 の 強化 に 取り 組ん だ 。 
さら に 、 金 融 行政 の 透明 性 の 向上 を 図る と と も に 、 金 融 庁 の 問題 意識 を 適時 に 発信 する 観点 
か ら 、 業 界 団体 と の 意見 交換 会 で 提起 し た 主 な 論点 の 公表 を 開始 し た 。 

この よう に 、 金融 行政 上 の 主要 課題 に 関す る 考え 方 等 に つい て 情報 発信 ・ 明 確 化 を 推進 す 
る こと で 、 それ に 対す る 批判 も 可能 と し 、 そ れ を 更 な る 金融 行政 の 質 の 向上 に つなげ られ る こと 
が で きる よう 、 常に 外部 か ら の チャ レン ジ が 可能 な 「 開 か れ た 体制 」 の 構築 に 不断 に 取り 組ん で 
いく 。 


(2) 人 材 育 成 等 の 人 事 政策 の 見 直し 





新しい 検査 ・ 監 督 の 定着 ・ 進 化 な ど 、 金 融 行政 の 質 を 高め て いく た め に は 、 職 員 一 人 ひと り 
が 専門 性 を 向上 させ 、 組 織 と し て 計画 的 に 人 材 育成 を 進め て いく 必要 が ある 。 
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こう し た 人 材 育 成 等 の 観点 か ら 、 平 成 28 事務 年 度 に お いて は 、( ア ) 職 員 の 専門 性 の 向上 に 
つなが る 人 事 配置 、 外 部 に お ける 研 鎖 の 場 の 拡大 、( イ ) 多面 的 な 評価 を 通じ て 職員 の 自己 啓 
発 を 促す 360 度 評価 研修 の 実施 拡大 、( ウ ) 若手 職員 を 中 心 に キャ リア 形成 に 資す る アド バイ 
ス を 行う た め の 面 談 の 取組 み 、( エ ) 職 員 が 目指 すべ き 姿 を 示す た め 、 各 職 階 に 求め られ る コン 
ピ テ ン シ ー や ポス ト に 必要 と され る スキ ル の 明確 化 に 向け た 検討 を 進め て きた 。 

また 、 組 織 と し て 効率 的 に 高い 成果 を 上 げ て いく た め 、 超 過 勤 務 縮 減 に か か る 全店 的 な 数 値 
目標 を 設定 し て 、 働 き 方 の 見 直し に 取り 組ん だ ほか 、 テ レ ワ ー ク の 実施 拡大 等 ワー クラ イフ バ 
ラン ス の 実現 を 図っ て きた 。 

今後 も 人 事 政策 の 見 直し を 通じ て 、 金融 行政 の 質 の 向上 に 取り 組ん で いく 。 


(3) 組織 の 見 直し 





組織 の 見 直し に つい て は 、2017 年 3 月 に 公表 され た 「 金 融 モ ニタ リン グ 有 識者 会 議 報告 書 」 
の 提言 も 踏ま え 、 検 討 を 行い 、 同 年 8 月 31 日 、2018 年 度 の 機構 ・ 定 員 要 求 と し て と り ま と め た 
(図表 WV-2-(3)-1 ) 。 


金融 庁 が 発足 し た 2001 年 当時 に 課題 で あっ た 不良 債権 問題 等 は 現在 で は 収束 し 、 金 融 
行政 が 抱え る 課題 も 、 金 融 仲介 機能 の 一 層 の 発揮 や 家計 の 安定 的 な 資産 形成 の 促進 、 
さら に は 、 技 術 革 新 等 に 対応 する 制度 設計 な ど へ と 変化 し て きた 。 こ うし た 新しい 課題 に 的 確 に 
対応 し て いく 観点 か ら 、 組 織 の 見 直し を 行う こと と し た 。 


具体 的 に は 、 金 融 行政 全体 を 伴 農 し 、 全店 的 な 金融 行政 の 戦略 立案 や 総合 調整 を 行う 機能 
を 強化 する と と も に 、 金融 シス テム 全体 の リス ク や 業態 横断 的 な 課題 に 対応 する た め 、 市 場 
分 析 や IT、 リ スク 管理 等 の 専門 分 野 別 チー ム の 機能 を 強化 する (総合 政策 局 ) 。 

また 、 フ ィ ン テ ッ ク や 市 場 機能 の 強化 な ど 、 技 術 の 進展 等 に 応じ た 制度 等 の 施策 の 企画 能力 
を 一 層 強 化す る (企画 市 場 局 ) 。 

さら に は 、 効 果 的 ・ 効 率 的 な 金融 機関 と の 継続 的 な 対話 を 可能 と する た め 、 検 査 の 業態 別 チ 
ー ム (オン ) と 監督 局 (オフ ) を 一 体 化 する (監督 局 ) 。 
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図表 V-2-(3)-1 新旧 組織 図 ( 案 ) 








企画 市 場 局 フン テッ ク 2 な ど へ の 対応 強化 、 市 場 機能 強化 








戦略 立案 ・ 総 合 調 整 機能 の 強化 












| マク ロ ・ 専 門 
| 分 野 別 チー ム 







マク ロ プ ルー デン ス 、 専 門別 チー ム 





田 装 購 棋 肝 


※ 立入 検査 は 監督 局 の 業態 別 の 担当 者 と 専門 別 
チー ム が 共同 で 行う 。 





醒 悦 千軒 














Rs 各 業 態 毎 の モニ タリ ング の 一 体 化 
監督 局 (オン ・ オ フー 体 ) 





(資料 ) 金融 店 


今後 、2018 年 夏 の 組織 の 見 直し の 実施 に 向け て 、 関 係 当 局 と の 協議 等 、 必 要 な 取組 み を 進 
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